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对 于 像 我 这 样 的 美国 人 来 说 ，《 欧 元 危机 : 共同 货币 阴影 下 的 欧洲 》 [第 一 次 出 版 的 时 候 〈 仅 仅 一 年 以 前 ) 看 起 来 已 经 是 另 一 个 时 代 了 。 我 
又 一 次 读 完了 本 书 。 本 书 认为 欧洲 和 欧洲 计划 的 成 功 需要 欧洲 各 国之 间 更 为 紧密 地 融合 ， 而 且 欧 洲 各 国 的 融合 不 仅仅 对 于 欧洲 来 说 是 重要 的 ， 
对 于 整个 世界 而 言 ， 都 是 至 关 重 要 的 。 我 写 过 欧洲 是 "启蒙 运动 的 源泉 ， 是 现代 科学 的 发 源 地 “， 目前 世界 正 处 于 呼唤 欧洲 价值 观 的 时 刻 ”“。 


当时 ， 像 唐纳德 - 特 朗 普 这 样 的 人 可 以 当选 成 为 世界 上 最 强大 的 国家 的 总 统 是 不 可 想象 的 。 但 它 确实 发 生 了 。 而 且 它 对 我 在 本 书 中 讨论 价值 观 
以 的 本 权利 和 对 多 元 化 的 宽容 ， 到 对 星球 的 保护 ， 甚 至 到 真相 的 性 质 这些 价 值 观 的 冲击 甚至 比 人 们 所 能 预期 的 最 粳 糕 的 情况 还 要 粳 
。 对 欧洲 的 需要 比 以 往 任何 时 候 更 为 强烈 。 


前 ， 欧 元 仍然 是 欧洲 计划 成 功 的 最 大 威胁 之 一 。 有 些 人 会 以 欧元 又 多 挺 过 了 一 年 作为 证 据 来 证 明 我 的 理论 是 错误 的 。 相 反 ， 我 在 本 书 中 建 
欧元 区 很 可 能 会 在 接连 发 生 的 危机 之 中 得 过 且 过 ， 这 是 一 个 边缘 政策 ， 这 个 政策 为 依靠 波动 和 不 稳定 性 生存 的 对 冲 基 金 提供 了 充足 的 机 
但 其 代价 是 破坏 了 经 济 的 增长 ， 以 及 从 长 远 来 看 ， 生 活水 平 提高 的 机 会 。 在 2016 年 和 2017 年 期 间 ， 和 过 去 几 年 相 比 ， 欧 元 区 的 平均 增长 


沾 计 都 是 非常 平庸 的 1.7%( 略 低 于 2015 年 的 2.0%) 。 [2 失业 率 有 着 比较 积极 的 表现 ，2017 年 3 月 失业 率 达 到 了 9% 年 以 来 的 最 低 点 
4%s。 [3 但 即使 如 此 ， 如 果 用 更 宽泛 的 测量 指标 的 话 ， 考 虑 到 那些 想 工 作 更 长 时 间 却 不 能 和 那些 不 停 地 寻找 工作 但 是 依旧 没有 找到 而 放弃 找 
[ 作 的 人 们 ， 失 业 率 就 变 成 了 188s。 [4 而 2017 年 3 月 青年 失业 人 数 占 比 仍然 为 难以 接受 的 19.18s[5]， 并 且 2016 年 间 欧 盟 中 44% 的 有 工作 的 年 
轻 人 〈15 一 24 岁 ) 签订 的 都 是 短期 合同 。 [51 
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激烈 的 辩论 





本 书 触及 了 人 们 的 痛处 。 对 于 任何 人 来 说 都 很 难 认同 "欧洲 的 经 济 表现 远 远 达 不 到 优秀 “的 观点 。 在 本 书 完成 后 ， 我 有 幸 和 欧洲 民间 社会 、 学 学 
术 界 和 政府 的 各 界 人 士 进行 了 大 量 的 对 话 ， 并 对 本 书 提出 的 问题 进行 了 讨论 ， 部 分 对 话 在 公开 的 论坛 上 进行 。 我 在 阿姆斯特丹 的 评 半 从 人 是 杰 伦 
Be 主席 。 欧 元 集团 是 由 欧元 区 各 国 的 财政 部 长 们 组 成 的 ， ee hn i et 
I 9 设计 工作 。2017 年 1 月 在 达 沃 斯 ， 我 参加 了 一 个 讨论 欧洲 未 来 的 小 组 ， 该 小 组 中 还 包括 皮 埃 尔 .莫斯科 维 奇 ， 负 责 经 济 
| 务 、 海 关 等 的 欧盟 委员 会 会 委员 《相当 于 茶 种 意义 上 的 美国 内 阅 部 长 或 其 他 国家 的 部 长 》。 我 在 维也纳 有 一 个 传播 汐 让 久 和 
， 内 容 是 我 奥地利 总 理 克 里 斯 带 安 - 克 恩 进行 的 讨论 。 


我 被 所 有 有 关 这 个 问题 的 情报 和 承诺 所 震惊 。 但 是 ， 这 些 讨论 以 及 过 去 一 年 中 欧洲 各 国 官员 所 做 的 评论 ， 也 加 深 了 我 对 欧元 区 各 国之 间 存 在 深 
Oe 前 景 的 差异 。 例 如 ， 迪 塞 尔 布 卢 姆 在 德国 报纸 《法 兰 克 福 汇 报 》【 小 的 一 次 采访 中 
























































































































































































































































































































































































































































































































































在 欧元 危机 期 间 ， 欧 元 区 北部 国家 表明 了 对 危机 国家 的 支持 态度 。 作 为 一 个 社会 民主 主义 者 ， 我 认为 ， 团 结 是 非常 重要 的 。 但 是 ， 所 有 受益 者 
都 需要 承担 责任 。 我 不 可 能 一 边 花 天 酒 地 ， 一 边 向 别人 寻求 帮助 。 


毫 无 疑问 ， 危 机 国家 感到 被 深 深 地 冒犯 了 ， 并 且 要 求 他 辞职 。 


在 关于 欧元 的 达 沃 斯 讨论 小 组 中 ， 观 众 的 提问 将 观点 的 分 化 置 于 聚光灯 之 下 。 人 尤其 是 对 危机 国家 的 年 
轻 人 而 言 ， 欧 洲 领导 人 能 够 提供 什么 希望 ? 在 讨论 小 组 成 员 中 ， 有 一 个 被 广泛 接受 的 协议 ， 它 是 关于 应 该 做 什么 样 的 工作 才能 让 欧元 区 成 功 运 
人 的 。 小 组 成 员 中 的 欧洲 委员 有 力 地 描述 了 已 经 采取 的 行动 ; 但 是 ， 当 谈 到 必须 抠 青 年 失业 素 降 你 可 容忍 水 平 所 必须 采取 的 关键 步 又 时 ， 他 却 
只 能 表示 ， 这 在 政治 上 很 难 付 诸 行动 。 换 名 话说: 不 要 在 短期 内 奢望 太 多 的 行动 。 


| 从 凸显 了 困扰 欧元 区 的 三 种 观点 之 间 的 分 歧 。 第 一 个 观点 把 欧元 区 的 问题 归结 

的 医 革 ， 它 们 应 该 感谢 欧洲 领导 人 对 这 些 国家 进行 必要 改革 所 发 挥 的 推动 作 
利益 关系 在 阻碍 这 个 j 并 各， 因此 它们 需 要 来 自 布鲁塞尔 和 法 兰 克 福 的 压力 才能 让 这 些 改革 付 诸 实 践 。 
失败 。 如 果 他 们 是 站 在 一 个 更 长 远 的 角度 制定 政策 ， 欧 洲 会 做 得 更 好 。 第 三 种 观点 认为 ， 责 任 在 于 
革 才 可 能 让 欧洲 恢复 健康 。 本 书 中 的 结论 强烈 支持 第 三 种 观点 。 


员 当 然 支持 第 一 种 观点 : 他 们 的 政策 《在 他 们 看 起 来 ) 也 许 并 
是 值得 赞扬 的 。 看 看 他 们 有 多 少 已 经 达成 的 成 就 ! 像 我 一 样 的 批评 家 们 
好 自己 本 职工 作 的 危机 国家 去 承担 。 

认 


我 认为 他 们 已 经 达成 的 成 就 的 确 令 人 印象 深刻 。 日 尚未 完成 的 任务 更 为 重要 ， 并 且 已 经 产生 了 严重 后 果 ， 例如 ， 人 
本 书 可 以 解释 为 什么 这 些 " 指 责骂 害 省 的 理论 是 没有 说 服 力 的 。 这 些 国家 在 危机 之 前 做 得 很 好 。 它 们 并 不 是 因为 突然 迷失 了 方向 而 变 成 了 不 
毛 之 地 。 在 欧元 出 现 之 前 ， 当 它们 遇 到 问题 时 ， 它们 的 经 济 可 能 会 受到 影响 ， 但 不 会 陷入 像 欧 元 危机 所 带 来 的 如 此 极端 的 大 规模 失业 和 经 济 停 
沾 。 欧 洲 对 危机 国家 开 出 了 痛苦 的 处 方 ， 但 它们 的 预期 和 实际 实现 的 结果 之 间 的 差距 表明 ， 欧 洲 领导 人 的 经 济 假设 是 错误 的 。 经 济 理 论 和 分 析 
不 足 导致 处 方 不 好 ， 进 而 导致 不 良 后 果 。 就 是 这 么 简单 。 


有 一 两 个 国家 出 现 了 问题 ， 那 么 这 种 "指责 受害 者 “理论 可 能 还 有 些 道理 。 毕 竟 每 个 桶 里 都 会 有 烂 苹 果 。 但 是 ， 当 这 么 多 的 国 
， 甚 至 是 芬兰 ， 这 个 在 加 入 欧元 区 之 前 做 得 相当 不 错 并 且 拥 有 良好 机 构 体系 的 北欧 国家 也 无 法 幸免 时 ， 就 表明 了 ， 这 个 桶 本 身 
也 存在 问题 。 事 实 上 ， 欧 元 区 作为 一 个 整体 而 言 ， 其 表现 远 远 不 能 让 人 满意 。 
全 


我 与 欧洲 官员 的 会 晤 印证 了 我 的 观点 ， 并 且 在 本 书 中 表达 出 来 ， 即 存在 对 单一 货币 成 功 运作 所 需要 条 件 的 重要 误解 。 一 些 评论 家 把 我 的 工作 认 
为 是 过 于 强调 意识 形态 和 新 自由 主义 的 作用 。 但 是 ， 本 书 传达 的 核心 信息 是 思想 问题 。 本 书 试图 解释 单一 货币 运作 的 必要 条 件 以 及 欧元 区 官员 
的 普遍 观点 为 何 是 一 种 错误 的 引导 ， 以 及 建立 基本 的 经 济 信念 和 有 关 欧 元 区 结构 和 政策 的 决定 之 间 的 明确 联系 。 


SA er te a 策 制定 者 当初 在 对 紧缩 的 限制 不 那么 严格 ， 对 危机 国家 的 银行 支持 方面 考虑 得 更 
Po 但 是 本 书 也 提 到 了 这 一 论点 ， 强 调 如 果 危 机 国家 设法 实现 充分 就 业 ， 它 们 将 面临 巨大 的 、 不 可 持续 的 经 常 账 

行 调整 。 没 有 实际 汇率 的 调整 ， 一 些 国 家 (如 德国 ) 将 面临 巨额 的 经 常 账户 盘 余 ， 而 其 他 医 ， 特 
军 ) 将 面临 丰 可 持 全 经 时 账户 赤字 就 像 受 高 失业 率 所 困扰 的 濒临 危机 的 国家 目前 所 遭遇 的 那样 ， 比 如 意大利 。 
履 


可 对 于 货币 联盟 的 分 析 ， 都 需要 将 汇率 固定 时 所 发 生 的 问题 作为 首要 的 分 析 对 象 ， 如 果 不 这 么 做 ， 就 会 遗漏 一 个 核心 问题 : 欧元 的 根本 问题 
于 ， 它 移 除 了 汇率 调整 机 制 ， 并 且 没有 用 任何 方案 来 蔡 代 这 一 机 制 。 在 不 解决 这 个 问题 的 情况 下 ， 即 使 最 明智 的 决策 者 也 无 法 解决 欧洲 的 问 


















































































































































欧洲 内 部 个 别 国家 的 失败 。 那 些 做 得 不 
是 政治 家 的 阻碍 和 每 个 国家 之 中 的 既得 
二 种 观点 认为 ， 这 是 欧洲 政策 制定 者 的 
区 的 设计 。 只 有 对 欧元 区 进行 结构 化 改 
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美 ， 但 在 危机 中 ， 鉴 于 这 些 问题 必须 解决 的 速度 ， 他 们 的 表现 实际 上 
是 关注 于 半空 的 林子， 而 不 是 半 满 的 。 真 正 的 责任 应 该 由 那些 没有 做 





































































































































































































































































































































































































家 都 出 现 问题 让 
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， 德 国 也 可 以 做 一 些 事情 的 ， ee 双 济 通货 膨胀 ， 提 高 工资 和 物价 ， 这 将 启动 危机 国家 所 需要 的 实际 汇率 调整 。 但 这 并 不 
三 巨头 “所 使 用 的 开具 之 一， 三 巨头 “ 即 货币 基金 组 织 、 欧洲 央行 和 欧 归 委 员 会 在 应 对 欧元 危机 时 的 三 位 一 体 。 事实 上 ， 当 德国 在 向 
全 入 说 而 他 们 应该 做 入 么 时 ， 它 素 的 政 策 导 到 和 有 鲍 大 的 六 人 本 书 解释 了 为 什么 德国 的 贸易 顺差 使 得 其 他 欧元 区 国家 更 难 减 少 贸易 赤 
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与 其 说 是 帮助 危机 国家 以 及 整个 欧元 区 实现 一 种 可 持续 的 平衡 ， en em 并 增加 了 欧元 区 其 他 
过 条 刁 的 调整 或: 较 少 的 紧缩 无 疑 术 可 以 改变 这 种 政治 辩论 的 丰 势 ， 并 且 减 轻 危 机 国家 目前 所 面临 的 痛 但 这 种 政策 同时 也 会 留 下 无 从 


决 的 潜在 问题 。 [1 


本 书 阐述 了 欧洲 曾经 需要 的 ， 并 且 现在 仍然 需要 的 ， 是 对 欧元 区 的 结构 进行 更 为 根本 性 的 改革 : 迫使 德国 和 其 他 顺差 国家 承担 更 多 的 调整 成 
本 ; 给 予 欧洲 官员 ; 行政 策 调整 的 工具 (通过 银行 联盟 》 以 防止 一 些 受灾 最 六 重 的 危机 国家 银行 系统 的 徐 灭 :建立 一 个 框架 来 防止 当 一 个 国家 
无 法 遵从 自己 的 意志 进行 货币 借 取 时 出 现 的 无 法 避免 的 问题 。 简 而 言 之 ， 欧 洲 需要 执行 我 在 第 10 章 提出 的 改革 路 线 。 


尽管 承认 欧元 问题 是 一 个 政治 计划 的 产物 ， 我 依然 选择 首先 从 经 济 的 角度 来 探讨 欧元 问题 。 无 论 建 立 单一 货币 区 的 动机 是 什么 ， 都 存在 一 个 极 
其 重要 的 问题 需要 进行 分 析 : 在 什么 样 的 条 件 下 ， 不 同 的 国家 之 间 可 以 使 用 单一 货币 ? 我 在 哥伦比亚 的 同事 罗伯特 - 蒙 代 尔 于 1999 年 获得 了 诺 
页 经 济 学 美的 部 分 原因 是 个 问题 的 答案 。 但 他 是 在 欧元 诞生 之 前 提供 的 答案 。 现 在 的 问题 是 ， 蒙 代 尔 的 理论 在 多 大 程度 上 是 站 得 
主 脚 的 ? 

本 书 明 确 雪 明 ， 殴 代 尔 只 提供 了 所 需 分 析 的 一 部 分 。 正 如 现代 宏观 经济 学 中 的 惯例 ， 其 于 是 中央 银行 在 实 路 推行 的 那样 ， 它 也 忽 咯 了 银 生 这 
一 关键 部 分 。 这 是 非常 奇怪 的 ， 因 为 如 果 没 有 银行 ， 大 概 也 就 没有 中 央 银 行 的 存在 了 。 但 这 远 远 超出 了 令 人 感到 奇怪 的 本 身 ， 欧 元 危机 (以 及 
成 欧元 危 宙 的 2008 年 经 济 危 机 ) 的 一 个 关键 部 分 就 是 银行 危机 。 因 此 ， 本 书 的 一 个 页 献 就 是 将 银行 引 六 货 甫 区 的 标准 模型 中 。 同 样 ， 过 去 
的 标准 模型 分 析 关 注 的 是 均衡 ， 对 通 往 均衡 的 动态 过 程 关注 不 够 。 本 书 表明 ， 正 是 这 种 体系 的 建立 提供 了 分 歧 产 生 的 土壤 。[I101 
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这 些 分 析 和 其 他 分 析 的 进展 不 仅仅 在 学 术 上 是 重要 的 : 它们 有 助 于 解释 为 什么 三 巨头 的 预测 如 此 之 差 ， 而 理解 这 一 点 又 是 理解 三 巨头 政策 失败 
原因 的 关键 。 我 担心 ， 很 多 评论 者 并 未 完全 了 解 这 些 分 析 的 进步 ， 这 意味 着 我 在 解释 其 他 理论 为 何 是 错误 的 时 候 没 没有 完成 一 个 很 好 的 工作 
正如 我 在 上 文 所 提 到 的 ， 在 很 大 程度 上 ， 许 多 读者 和 评论 家 阅读 时 只 读 进 去 了 他 们 想 要 读 的 部 分 。 对 欧元 和 欧 路 的 批评 者 们 更 加 关注 我 提出 的 
比 评 ; 而 支持 者 们 则 更 加 关注 我 的 解决 方案 。 不 出 所 料 ， 本 书 在 英国 尤其 受 欢迎 ， 因 为 本 书 提供 的 消息 对 于 英国 脱 欧 的 辩论 双方 都 是 有 意义 
的 。 对 于 支持 英国 退出 欧盟 的 人 来 说 ， 本 书 印 证 了 他 们 对 欧洲 失调 的 看 法 。 (在 英国 脱 欧 的 全 民 公 投 之 后 不 久 纽 约 的 一 场 招待 会 上 ， 英 国外 交 
部 部 长 ， 一 个 支持 英国 离开 欧盟 阵营 的 领导 者 ， 告 诉 我 他 是 多 么 喜欢 这 本 书 。) 对 于 那些 支持 留 下 并 进行 改革 的 人 们 来 说 ， 本 书 同时 解释 欧洲 
计划 的 重要 性 和 改革 的 路 径 。 当 然 ， 他 们 阅读 本 书 的 方式 就 是 我 打算 阅读 的 方式 。 

最 有 具 挑 战 性 的 时 刻 出 现在 法 国 。 在 一 次 电视 节目 中 ， 主 持 人 向 我 展示 了 一 盘 磁 带 ， 这 盘 磁 带 记 



























































让 录 了 勒 庞 对 本 书 热烈 的 赞同 ， 他 是 右 辟 民 粹 主义 
Ro Re 我 的 反应 是 什么 ， 我 和 二 么 ? 我 的 回答 很 简单 ， 我 写 这 本 书 是 因为 我 相 
3 仅 金属 ， 重要 性 去 < 村 基 ，“ 但 你 守 汉 杂货 全 
洲 匡 家 更 紧密 地 结合 在 的 繁荣 。” 























































































































































































































括 美国 在 内 的 发 粹 主义 激增 ， 表 比 多 国家 的 新 极端 主义 的 涌现 并 不 能 全 部 归咎 于 欧元 。 全 世界 的 中 产 阶 级 
性 都 存在 不 安 情绪 的 事实 同样 证 明了 他 们 的 能 归咎 于 欧元 。 但 欧 宛 的 失败 已 经 助长 并 加 剧 了 这 些 趋 势 。 像 玛丽 娜 - 勒 
主义 者 不 加 区 分 地 将 这 些 问 题 归咎 于 欧元 、 易 和 更 普遍 的 全 球 化 ， 他 们 喜欢 责备 别人 ， 但 他 们 提供 不 了 行 之 有 效 的 解决 
的 是 要 明白 为 什么 他 们 的 言语 可 以 使 大 家 产生 共鸣 。 市 民 们 都 能 感受 到 他 们 的 生活 水 平 被 降低 了 。 


正如 我 在 本 书 中 所 指出 的 ， 人 们 可 以 通过 十 大 致 相同 的 视角 来 理解 对 于 欧元 的 激烈 反对 和 对 于 全 球 化 的 强烈 反应 。 全 球 化 是 指 世 界 各 国 的 紧密 结 
合 。 欧 洲 计划 是 指 欧洲 国家 的 紧密 结合 。 欧 元 是 欧洲 整合 计划 中 最 雄心 气 勃 的 一 部 分 。 移 民 二 直 是 全 球 化 中 最 具 争 议 的 方面 之 一 ， 而 欧盟 采取 
了 强硬 的 立场 : 在 欧盟 内 部 ， 人 们 是 可 以 自由 流动 的 。 


正如 我 之 前 所 说 的 ， 只 是 这 些 不 良 趋势 的 部 分 原因 ， 而 且 它 是 最 容易 被 感知 到 的 一 部 分 : 工人 们 看 到 工厂 关闭 ， 他 们 失去 了 工作 ， 
先 为 之 工作 的 跨国 企业 在 国外 开设 了 一 条 新 的 生产 线 。 工 人 们 相信 自己 的 能 力 ， 他 们 认为 只 要 游戏 规则 能 够 被 制定 得 更 加 公平 ， 他 
竞争 中 十 有 一 席 之 地 。 他 们 认为 全 球 化 的 规则 对 他 们 不 利 。 训 不 奇怪 ， 他 们 熏 妈 了， 他 们 求助 于 政客 ， 他 们 主张 改写 规则 一 如 果 
其 至 退出 全 球 化 。 同 样 ， 毫 不 奇怪 的 是 ， 那 些 帮助 起 草 旧 的 全 球 化 规则 的 政治 家 们 〈 主 张 经 济 一 体 化 ) 被 视 为 引起 他 们 目前 所 面临 
妹 ;， 让 这 些 人 去 制订 解决 方案 是 不 能 够 被 信任 的 。 
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信和 解释 了 为 什么 许多 工人 仍然 是 技术 的 乐观 主义 者 ; 他 们 相信 自己 在 
i 业 机 会 的 同时 摧毁 旧 的 就 业 岗位 。 例 如 ， 在 上 世纪 之 交 ， 制 造 汽 车 的 工 



































对 新 技术 时 可 以 及 时 提高 自己 的 能 力 ， 也 认同 新 的 
F 逐 渐 消 失 ， 但 汽车 制造 业 和 修理 业 又 创造 了 新 的 
















































































现实 情况 是 ， 由 技术 进步 和 全 球 化 而 带 来 的 冲击 将 会 对 我 们 的 经 济 社会 产生 非常 巨大 的 影响 ， 很 多 甚至 
ty 包括 帮助 个 人 和 我 们 的 社 i 
下 降 ， 许 多 社区 将 被 远 远 地 甩 在 后 面 。 结 果 将 会 导致 人 们 的 愤怒 ， 这 种 愤怒 能 为 煽动 
这 可 能 危及 我 们 的 民主 、 社会 和 基本 价值 观 的 风险 。 












































































































































k 变化 。 即 使 在 没有 全 球 化 和 没有 欧元 的 情况 下 ， 工 人 的 福 社 也 几乎 肯定 会 受到 威胁 。 当 然 ， 对 于 政治 来 说 ， 
重要 的 ， 2 则 无 人 在 乎 。 优生 由 当 胡 公 国名 勒 放 这 性 的 泛 沁 宪 介 在 尺 南 全 水 化， 区 咒 和 欧 呈 扒 
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成 功 的， 但 是 他 们 忽视 了 全 球 化 、 欧 元 和 欧盟 在 如 今 的 经 济 危 机 中 所 扮演 的 真正 角色 。 


事实 上 ， 正 如 我 在 本 书 中 强调 的 那样 ， 在 欧元 区 内 ， 欧 元 使 事情 变 得 雪上 加 霜 。 欧 洲 领 导 人 很 容易 将 责任 归咎 于 欧元 。 例 如 ， 欧 洲 的 中 央 机 构 
一 欧洲 中 央 银 行 ， 根 本 不 应 该 关心 就 业 ， 而 应 该 只 关 心 通货 膨胀， 以 确保 债券 的 价值 不 会 受到 侵蚀 。 因此 ， 很 容易 就 能 指出 ， 欧 元 区 并 不 是 
以 工人 的 利益 为 中 心 的 。 [1 


事实 上 ， 她 获得 了 将 近 1/3 的 选票 ， 但 选民 的 投票 率 很 低 ， 这 些 都 表明 了 人 们 极 大 的 不 满 程 
度 ， 并 为 即将 到 来 的 危险 敲 响 了 警钟 。 那 此 关心 欧 洲 未 来 及 欧洲 所 拥有 的 价值 观 的 人 们 需要 售 加 努力 以 确保 欧洲 计划 的 成 功 。 这 给 本 书 中 所 伟 
达 的 信息 带 来 了 新 的 紧迫 性 : 直 革 欧 完 区 结 符 的 必要 生 和 迅速 推进 这 种 结构 性 改革 的 必要 性 。 


正如 我 刚才 提 到 的 ， 欧 元 区 的 创立 ， 在 许多 方面 都 很 类 似 全 球 化 ， 因 为 它 导 致 了 欧元 区 内 的 各 个 国家 之 间 更 为 紧密 的 经 济 一 体 化 。 它 们 两 者 
对 于 主权 国家 都 有 很 重要 的 启示 。 对 于 欧元 区 来 说 ， 直 到 危机 来 临 之 前 ， 大 家 并 没有 意识 到 主权 国家 芯 西 特 ， 当 各 
四 实 开 给 了 解 到 这 休 事 ， 在 和 大 禹 度 上 ， 它 们 的 经 济 政策 部 呈 经 被 了 胃 和 欧 区 反 布 ， 可 能 被 布 台 和 《 殉 沁 的 主要 机 构 所 在 地 控 侧 ， 也 
可 能 被 法 兰 克 福 ( 欧 洲 中 央 银行 的 所 在 地 〉 控制 ， 而 这 些 国家 的 人 们 自己 选 出 的 领导 人 和 他 们 自己 的 议 对 为 力 。 


H 末 能 够 把 经 济 主权 赋予 那些 似乎 以 确保 整个 欧元 区 作为 一 个 整体 的 福 社 以 及 欧元 区 内 每 个 国家 
当然 ， 无 论 是 中 左派 还 是 中 右派 的 团体 都 声称 ， 加 入 欧元 区 将 导致 更 高 的 生活 水 平 ， 这 对 于 那些 接 

比 。 当 这 些 政策 制定 者 要 求 "改革 “， 甚 至 是 进行 看 似 痛 苦 的 改革 时 ， 都 是 为 了 人 民 的 长 g ， 
塞 尔 可 以 制定 这 些 明智 "的 政策 ， 部 分 原因 是 它们 摆脱 了 了 国内 政治 的 压力 。 国 ed 


反 临近 危机 的 边缘 甚至 危机 当中 。 但 随 着 欧元 危机 的 持续 ， 这 种 逻辑 得 以 反 
事实 上 ， 他 们 所 承诺 的 增加 普通 公民 的 收入 和 增加 就 业 机 会 不 仅 都 没有 实现 ， 反 而 两 者 都 有 所 下 降 ， 这 种 后 果 又 因 政 府 服务 的 削减 而 愈 
烈 面临 兽 加 的 全 感 和 生活 水 平 的 下 降 ， 这 与 他 人 诺 的 正好 相反 。 所 有 的 这 一 切 都 在 侵蚀 这 种 机 制 的 信誉 。 他 们 是 
是 在 追求 自己 的 利益 ? 还 是 他 们 自己 的 模型 欺骗 了 他 们 ? 对 于 那些 已 经 看 到 他 们 的 生活 水 平 停滞 不 前 甚至 暴跌 的 人 来 说 ， 自 然 的 反应 是 
黄 式 些 国 主义 和 排外 主义 的 增长 趋势 。 贸易 保护 主义 的 论 点 很 简单 ， 但 不 
。 有 国外 的 国内 。 对 移民 的 限制 意味 着 就 业 竞争 将 会 减少 ， 所 以 与 存在 移 E 
的 状况 相 比 ， 人 们 的 工资 会 更 高 。 所 以 他 们 充满 误导 性 的 论点 就 能 够 行 得 通 了 。 
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































这 种 论点 反对 了 “开放 会 带 来 更 大 的 效率 ， 从 而 带 来 更 大 的 经 济 利益 “ 的 观点 。 
藉 计 了 有 分量 如 果 馅 名 
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行 的 不 信任 率 约 为 66%， 即 使 在 相对 正常 的 德国 ， 对 欧洲 中 央 银行 的 不 信任 率 仍 在 50$ 以 上 。 18] 欧洲 中 央 银行 往 
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为 有 越 来 越 多 的 证 据 表 明 ， 社 会 和 政治 工作 必须 有 至 少 一 点 点 的 信任 。 信 任 的 缺失 可 能 对 欧洲 经 济 增 长 产生 长 期 
























































危机 已 经 基本 结束 ， 欧 元 经 受 住 了 考验 ， 在 这 一 点 上 欧洲 的 官员 做 得 很 好 。 他 们 认为 ， 在 欧元 的 未 来 这 一 方面 的 投资 已 经 如 此 之 
还 不 是 放弃 欧元 的 时 候 。 然 而 这 样 做 会 带 来 前 所 未 有 的 不 确定 性 。 
I 失败 已 经 产生 了 成 本 ; 欧元 不 再 被 视 为 欧洲 身份 的 一 个 重要 来 源 ， 取 而 代 之 的 是 被 以 一 种 更 为 功利 的 视角 进行 审视 。 进 一 步 来 讲 ， 
的 问题 集中 在 欧元 对 推动 欧洲 不 断 的 繁荣 和 稳定 是 不 是 具有 价值 的 。[20] 


越 
我 而 言 ， 这 个 问题 有 一 个 明确 的 答案 : 如 果 欧 元 区 没有 像 这 里 描述 的 那样 进行 
随 着 德国 2016 年 贸易 顺差 达到 历史 最 高 水 平 ， 欧 洲 的 宏观 失衡 越 来 越 大 。 即 


修正 ， 欧 元 将 仅仅 是 德国 繁荣 的 
的 后 记 中 描述 的 那样 ， 尽 管区 国 并 不 是 吹 元 区 的 一 员 ， 元 区 内 进行 的 各 种 事项 都 显然 会 影响 全 民 公投 的 结果 。 在 某 种 
反对 票 的 喘 了 英国 人 对 上 述 欧 洲 机 构 的 同样 不 信任， 因为 英国 人 看 到 这 些 机 构 处 理 隐 元 危机 的 方式 ， 他 们 完全 有 理 
英和 区 大 引 从 的 全 目 衣 为 上 没有 夫 现 上 和 这 一 理科 本 衣 人 他 国家 的 人 从 也 开始 孝 订 过 内 中 到 区 。 他 们 局 
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也 进行 改革 ， 欧 元 不 太 可 能 支持 欧洲 的 繁 
也 不 得 不 批评 德国 的 鼻 余 水 平 。[211 如 果 不 进 
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排 并 没有 发 挥 作用 。 他 们 也 ] L 繁荣 但 从 政治 上 上 看， 这 些 改革 似乎 遥 不 可 及 。 无 论 他 
风险 ， 持续 停 洲 或 更 糖 的 风险 ， 结 果 最 终 变 好 的 可 能 性 很 小 ; 规模 改革 中 面临 严重 调整 成 本 的 风险 ， 但 这 至 少 有 可 能 实 













































































































































































史 的 车 轮 已 经 把 世界 各 国 引 握 益 融 合 的 道路 。 全 球 化 不 可 避免 ， 而 欧盟 似乎 正 处 在 这 些 全 球 化 趋势 的 最 前 沿 。 欧 洲 计 划 是 
的 工程 之 一 。 20 世 纪 前 50 年 的 特点 是 大 芋 条 和 两 次 世界 大 战 ， 后 50 年 与 前 50 年 相 比 出 现 了 翻天 覆 地 的 变化 ， 而 欧盟 就 是 其 中 的 
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2016 年 的 各 种 事件 ， 无 论 是 特 衣 普 的 当选 还 是 英国 的 脱 欧 ， 都 指向 一 个 完全 不 同 的 方向 。 欧 洲 和 欧洲 计划 的 成 果 现 在 具 
性 3 a 恢复 繁荣 ， 它 们 的 成 功 都 将 变 得 难以 企及 。 而 倘若 欧元 和 欧元 区 继续 处 于 功能 失调 的 状态 ， 欧 洲 
过 是 空中 楼 | 已 外 


ei 欧元 可 以 被 摊 救 ， 而 且 事实 上 拯救 欧元 所 需要 的 行动 在 经 济 上 并 不 困难 。 然 而 ， 人 们 需要 做 到 政治 上 的 团 

致 ， 到 目前 为 止 这 已 证 明 是 一 个 难以 实现 的 梦想 。 希 望 特 朗 普 的 崛起 和 英国 脱 欧 会 刺激 人 们 在 改革 欧元 区 方面 所 做 的 努力 。 欧 洲 计划 证 
明了 人 烽 理想 的 力量 。 如 果 这 个 计划 建立 的 基础 是 欧元 这 样 一 人 但 是 适得其反 的 货币 安排 ， 那 么 无 论 是 对 欧洲 还 是 对 整个 世 
界 来 说 ， 这 都 将 是 一 个 悲剧 。 过 去 一 年 已 经 充分 表明 了 采取 大 胆 行动 的 紧迫 性 。 
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同 繁荣 的 实现 就 只 不 


























































































































































































































] 该 书 英文 版 于 2016 年 8 月 出 版 精装 版 ，2017 年 在 精装 版 的 基础 上 增添 了 “引言 ” 和“ 后记” 部分， 平装 版 上 市 。 本 中 文 版 已 包 
含 最 新 内 容 ， 以 下 简称 “本 书 ”。 

四 基于 国际 货币 基金 组 织 世 界 经 济 展 望 数 据 库 2017 年 4 月 公布 的 数字 。 它 们 是 2007 年 采用 这 一 统一 货币 的 13 个 国家 的 数字 。 在 本 
书 中 ， 我 经 常用 这 些 国家 做 比较 。 欧 元 区 壮大 到 19 个 成 员 国 后 ，2015 年 这 些 数字 是 2.0%， 而 2016 年 和 2017 年 均 估 计 为 1.7%。 为 

了 一 致 起 见 ， 除 非 另 有 说 明 ， 本 书 尽 可 能 使 用 国际 货币 基金 组 织 作为 GDP 的 数据 来 源 。2017 年 的 数字 代表 着 对 2017 年 的 经 济 增 

长 情况 最 乐观 的 估计 。 

[3] 数据 来 源 : 欧盟 统计 局 。 这 一 数字 是 2007 年 采用 统一 货币 的 13 个 国家 的 数字 。 欧 元 区 壮大 到 19 个 成 员 国 后 ， 该 数字 依然 是 
9.4%。 为 了 一 臻 起见， 除非 另 有 说 明 ， 本 书 尽 可 能 使 用 欧盟 统计 局 作为 就 业 数据 的 来 源 。 

[和 《欧洲 央行 经 济公 报 》，2017 年 第 3 期 ， 针 对 拥有 19 个 成 员 国 的 欧元 区 。 

[5] 这 是 拥有 13 个 成 员 国 的 欧元 区 的 数字 。 成 员 国 增 至 19 个 时 ， 这 一 数字 也 是 19.1%。 

6] 数据 来 源 : 经 济 合作 与 发 展 组 织 。 

[7] Mehreen Khan and Paul McClean, “Dijsselbloem Undet Fire After Saying Eurozone Countties Wasted Money on “Alcohol and 
Women，””Financial Times，March21 ，2017， 查 询 网 址 : https://www.ft.com/content/2498740e-b911-3dbf-942d-ecce511a351e。 

8] 与 本 书 同期 ， 三 位 杰出 的 经 济 学 家 。Marcus Brunnetrmeier，Harold James ，and Jean-Pietre Landau 出 版 了 The Euro and the Battle of 
Ideas (Princeton University Press，2016) 。 这 本 探讨 欧元 的 著作 颇 为 耐人寻味 ， 它 强调 了 思想 差异 的 重要 性 ， 尤 其 是 南欧 与 北欧 
之 间 的 思想 差异 。 这 与 本 书 第 2 章 中 所 表达 的 观点 不 谋 而 合 。 世 加 哥 大 学 和 哥伦比亚 大 学 的 探讨 有 助 于 理 清 两 书 观 点 的 异同 。 我 
们 认为 : 经 济 政策 看 法 的 冲突 不 仅 源 于 其 经 济 形势 的 差异 ， 还 源 于 更 为 根深 蒂 国 的 理念 方面 的 差异 。 无 疑 ， 这 使 得 变革 欧元 区 结 
构 以 使 之 有 效 运 作 的 举措 更 为 艰难 。 尽 管 如 此 ，Brunnermeiet 还 是 展现 了 一 丝 乐 观 : 他 承认 现行 体制 几乎 必然 导致 危机 。 但 不 仅 
要 从 危机 中 汲取 教训 ， 从 而 不 让 危机 白白 浪费 〈 这 是 时 任 奥巴马 参谋 长 的 拉 姆 ， 伊 曼 纽 尔 就 2008 年 经 济 危 机 发 表 的 看 法 ， 这 一 观 
点 被 广泛 引用 ) ， 危 机 时 刻 也 会 迫使 欧洲 齐心 协力 ， 做 出 必要 的 结构 改革 。 相 反 ， 我 认为 危机 时 刻 所 做 的 改革 很 有 可 能 会 仓皇 而 
就 ， 只 关注 当下 的 危机 事态 ， 而 非 长 久 繁荣 的 举措 。 我 周游 欧洲 之 际 ， 此 种 争议 现 身 于 各 种 讨论 的 场合 ， 这 争议 无 非 就 是 在 实现 
长 效 改革 的 最 佳 手段 方面 的 观点 分 歧 。 在 巴塞 罗 那 ， 与 我 一 起 参加 讨论 的 还 有 安东尼 ' 卡 斯 特 ， 他 是 加 泰 罗 尼 亚 经 济 财政 部 前 部 
长 ， 亦 是 杰出 的 经 济 学 教授 。 其 观点 与 我 前 面 所 说 的 一 样 。 我 在 本 书 中 直接 探讨 了 这 一 问题 。 








[0] 据 2017 年 2 月 德国 联邦 统计 局 所 公布 的 数据 ，2016 年 ， 德 国 的 预算 盈余 达到 自 1990 年 以 来 的 顶峰 ， 接 近 240 亿 欧元 (与 当年 的 
平均 市 场 交换 266 亿 美元 不 相 上 下 ) 。 
[10] 在 分 析 方 面 ， 还 有 其 他 进展 ， 我 和 合 著者 们 用 标准 的 经 济 学 〈 即 数学 ) 写 就 了 一 部 分 。 例 如 ， 标 准 模 型 之 所 以 低估 三 巨头 对 
GDP 的 副作用 ， 其 中 一 大 原因 就 是 它们 未 充分 留意 非 贸易 部 分 ， 而 这 在 绝 大 多 数 国家 的 GDP 中 ， 占 比 约 达 2/3。 
] 曾 有 一 套 经 济 理论 ， 在 欧元 初 建 之 时 风靡 一 时 : 如 车 政府 能 抑制 通胀 (以 及 债务 和 杰 字 ) ， 这 一 统一 市 场 将 会 让 大 家 共同 繁 
后 来 ， 这 一 理论 站 不 住 脚 了 。 要 想 经 济 运行 良好 ， 低 度 至 中 度 的 通胀 或 许 有 必要 ， 但 光 靠 它 远 远 不 够 。 
[12] 数据 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 世 界 经 济 展望 数据 库 ，2017 年 4 月 。 根 据 经 合 组 织 的 数据 ， 总 债务 与 GDP 的 比例 差异 仅仅 是 9 个 
百分点 ，2009 年 为 126% 一 135% (https://data.oecd.org/gga/general-government-debt.htm) 。 
[13] 2011 一 2016 年 ， 意 大 利 保持 了 平均 1.4% 的 主要 盈余 。 数 据 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 世 界 经 济 展望 数据 库 ，2017 年 4 月 。 
[4 据 国际 货币 基金 组 织 预 估 的 2017 年 政府 总 债务 在 GDP 中 的 占 比 。 数 据 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 世 界 经 济 展望 数据 库 ，2017 年 
4 月 。 
[15] 据 国际 货币 基金 组 织 预 报 ， 在 本 书 付 梓 之 际 : 这 一 数字 在 2018 年 是 2.1，2019 年 是 2.0。 
[16] 西班牙 司法 部 。 





[17] Karolina Tagaris, “After Seven Years of Bailouts, Greeks Sink Yet Deeper in Poverty，”Reuters，February20，2017， 查 询 网 
址 : http://www.reuters.com/atrticle/us-eurozone-greece-poverty-i dUSKBN15Z1NM。 

[18] 源 自 2016 年 12 月 的 “欧洲 上 晴雨 表 ”， 查 询 网 址 : http://ec.europa.eu/COMMFrontOffice/publicopinion/index.cfm/Chart/index。 
也 有 人 不 信任 欧盟 : 不 信任 人 士 占 比 55%， 信 任 人 士 占 比 40%。 尽 管 许多 人 对 联盟 委员 会 态度 平平 ， 但 怀疑 超过 了 信任 。 在 项 
腊 ，78% 的 人 不 信任 欧盟 ， 在 荷兰 这 一 数字 是 51%。 

[19] F.Roth, L.Jonung, and F.Nowak-Lehmann， “Ctrisis and Public Support for the Euro，1990-2014，”Journal of Common Matket 
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来 自 欧 洲 的 负面 消息 接连 传 出 。 伴 随 着 半数 青年 失业 ， 希 腊 处 于 一 片 闽 
那 的 地 区 ， 多 数 议会 议员 支持 其 从 西班牙 独立 出 来 。 这 本 书 即将 

GDP 甚 至 要 低 于 全 球 金融 危机 之 前 。 

其 至 就 连 欧洲 所 欢 庆 的 成 功 也 预示 着 失败 : 西班牙 的 失业 率 从 2013 年 的 26$ 下 降 到 2016 年 年 初 的 208。 尽 管 如 此 ， 接 近 半 数 的 青年 仍旧 处 于 待 

业 状 态 ，[ 倘若 尚未 离开 这 个 国家 的 青年 才 俊 到 其 他 地 方 谋求 就 业 机 会 ， 失 业 率 甚至 将 会 变 得 更 高 。 

那么 究竟 发 生 了 什么 事情 ? 伴随 着 经 济 学 科 的 发 展 ， 难 道 我 们 不 是 应 该 能 够 更 好 地 理解 如 何 掌控 经 济 吗 ? 确实 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 罗伯特 


卢 卡 斯 (Robert Lucas) 在 他 2003 年 演讲 时 就 向 美国 经 济 协会 宣布 : “预防 萧条 的 核心 问题 已 经 解决 。”“[21 伴 随 着 市 场 状 况 的 改善 ， 掌 控 经 
济 难道 不 应 该 变 得 更 加 简便 易 行 吗 ? 经 济 运行 良 妆 好 的 标志 是 高 速 的 首长 以 及 低 失 业 率 ， 人 人 丝 可 得 益 于 此 。 而 欧洲 目前 的 情况 则 刚好 与 之 相 


极 右 势 力 给 法 国 造 
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条 之 中 成 了 巨大 的 伤 痛 。 在 加 泰 罗 尼 亚 这 个 临近 巴 
版 之 际 ， 欧 洲 的 大 多 数 地 区 正 


了 
经 历 着 损 拓 俊 重 的 二 年， 这 十 年 内 的 人 均 
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可 以 用 一 个 简单 的 答案 来 解释 这 个 谜团 : 1992 年 起 采取 单一 的 货币 政策 ， 却 并 未 为 这 一 政策 提供 运行 的 机 构 ， 这 是 一 个 致命 性 的 决定 。 恨 好 
的 货币 政策 体系 并 不 能 保证 繁荣 稳健 的 发 展 ， 但 存在 缺陷 的 货币 政策 体系 必 将 导致 莱 条 和 衰 洲 。 在 多 种 货币 政策 中 ， 常 常会 导致 匡 条 衰落 的 货 
币 政策 是 货币 挂钩 ， 即 一 国 的 货币 价值 相对 于 他 国货 币 价 值 或 是 某 种 商品 是 相对 固 定 的 。 
美国 在 19 世 纪 末 的 萧条 与 金本位 制度 不 无 关系 ， 由 于 每 个 国家 都 将 其 货币 价值 与 黄金 价值 挂钩， 因而 也 就 内 在 地 包含 了 会 et 
价 


值 挂 钧 的 关系 : 由 于 黄金 储量 有 限 ， 黄 金 的 匮乏 将 会 导致 普通 商品 相对 于 黄金 的 价格 下 跌 ， 这 种 现象 如 今 我 们 称 之 为 通货 紧缩 。 '” 习 
上 ， 货 币 正 变 得 更 有 价值 ， 这 也 导致 了 美国 农户 贫穷 加 剧 ， 他 们 的 账 务 偿还 起 来 变 得 愈加 困难 。1896 年 的 选举 现场 ， -省 
1 : 布 莱 恩 (William Jennings Bryan) 的 发 言 针 对 "美国 是 否 会 ,把 人 类 和 钉 死 在 黄金 十 字 架 上 ' “这 一 问题 进行 了 争辩 。 [91 


姑 此 ， 金 本 位 制度 由 于 使 得 大 萧条 危害 加 重 、 持 续 时 间 延 长 ， 一 直 以 来 广 受 非 议 。 那 些 尽 早 抛 弃 了 金本位 制度 的 国家 在 大 萧条 中 得 到 了 较 快 的 
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尽管 历史 上 早 有 此 先例 ， 欧 洲 仍 决定 采取 和 出 度 ， 这 种 举措 使 得 金本位 制度 曾经 带 给 世界 的 灾难 重演 Sp 
金本位 制度 失败 了 ， 不 像 那 少 有 的 被 称 作 * 金 甲虫 “的 金本位 制度 主张 者 一 样 ， 大 多 数 人 都 不 希望 这 种 制度 重 


对 于 欧洲 的 问题 ， 欧 元 不 必 受 到 指责 一 欧元 是 可 以 发 挥 它 的 作用 的 。 所 要 做 的 是 对 货币 联盟 的 结构 本 身 进行 改革 ， 而 非 作 用 于 每 个 国家 的 经 
济 实体 上 。 对 于 这 些 将 要 实施 的 改革 ， 欧 洲 是 否 有 足够 的 团结 性 和 凝聚 力 ， 尚 且 有 待考 证 。 由 于 缺乏 变革 的 经 验 ， 和 解 将 是 解决 此 前 混乱 局 面 
方 。 这 里 我 将 盖 明 应 该 如 何 处 理 分 歧 。 

在 2015 年 ， 由 28 个 成 员 国 组 成 的 欧盟 有 着 5.073 亿 常住 居民 以 及 16.3 万 亿美 元 的 GDP， 生 产 总 值 仅 仅 略 小 于 美国 ， 是 世界 上 第 二 大 经 济 实 
体 。[6] [7] 〈 考 虑 到 汇率 差别 很 大 ， 国 家 相对 规模 也 是 如 此 ， 在 2014 年 ， 欧 盟 是 世界 上 第 一 大 经 济 实 体 。) 在 欧盟 内 部 ，19 个 国家 采用 了 相 
同 的 货币 制度 一 欧元 。 这 个 统一 货币 制度 的 试验 ”并 非 早已 有 之 一 欧元 是 从 2002 年 才 开始 流通 的 ， 尽 管 早 在 此 前 十 年 ，《 马 i 特 里 才 特 条 
约 》 中 就 已 经 提出 了 这 一 想法 ，[8] 并 且 在 这 一 想法 提出 三 年 后 ， 欧 元 区 的 一 些 国家 就 采取 措施 将 其 货币 价值 与 其 他 国家 的 货币 挂钩 。2008 
年 ， 这 一 地 区 陷入 萧条 ， 并 将 世界 上 的 其 他 地 区 也 一 并 带 入 这 种 境地 。 如 今 美国 的 经 济 已 经 恢 是 一 种 美国 式 的 滞后 的 复原 ， 然 而 欧洲 ， 
或 者 具体 来 说 是 欧元 区 ， 其 改革 仍 停 消 不 前 。 


这 次 败局 对 于 那些 不 少 仍 处 于 萧条 之 中 的 危机 国家 来 说 ， 显 得 尤为 紧迫 ， 这 一 点 自然 无 可 厚 非 。 但 并 非 仅仅 对 于 那些 被 冠 名 为 欧元 区 的 国家 来 
说 有 着 重大 影响 ， 对 于 整个 世界 皆 是 如 此 。 这 一 点 部 分 是 因为 在 全 球 化 的 世界 中 ， 任 何 能 够 导致 全 球 化 环节 重要 组 成 部 分 停滞 不 前 的 因素 ， 都 
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正如 阿 列 克 西 ' 德 : 托 克 维尔 (Alexis de Tocqueville) 在 《 论 民主 的 美国 ) (Democracy in America) 一 书 中 的 案例 所 揭示 的 那样 ， 
在 文化 界 和 政坛 ， 那 种 ` 当 局 者 迷 旁 观 者 清 “ 的 现象 并 不 少见 。 在 革 种 程度 上 ， 经 济 领 域 也 是 如 此 。 从 1959 年 到 最 近 几 年 ， 我 兽 数 次 出 游 欧 
洲 ， 大 约 是 每 年 去 几 次 的 频率 ， 其 中 曾 有 六 年 的 时 间 求 学 、 授 课 于 此 。 在 这 段 时 间 里 ， 我 与 欧洲 政府 官员 多 次 打交道 (多 数 接触 的 是 自 党 ， 
与 保守 党 的 接触 并 不 频繁 ) 。 在 2008 年 的 全 球 爹 融 危 机 以 及 欧元 危机 爆发 之 时 ， 我 与 几 个 危机 国家 保持 着 紧密 的 联系 (这 是 由 于 我 担任 西 
牙 前 首相 何 塞 :路易 斯 . 罗 德里 格 斯 . 萨 帕 特 多 的 顾问 ， 并 且 还 是 希腊 前 首相 乔治 . 帕 潘 德里 欧 的 顾问 和 旧 友 ) ， 我 能 够 获得 危机 国家 内 所 发 4 
的 ， 甚 至 是 关于 这 些 欧元 区 议会 内 采取 应 对 措施 的 第 一 手 资料 。 
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作为 一 个 经 济 学 家 , “欧元 试验 “的 结果 一 度 是 可 见 的 。[3 引 经 济 学 家 不 会 委身 于 实验 室 ， 而 是 通过 那些 自然 发 生 的 、 的 试验 来 
验证 我 们 的 想法 。 我 坚信 ， 侈 天 用 会 了 我 们 站 多 。 是 一 种 由 并 不 完善 的 经 济 理论 以 及 意识 形态 提出 的 ， 是 一 种 并 不 能 长 期 奏效 的 体系 一 时 
在 大 衰退 时 期 ， 它 的 缺陷 已 然 景 露 陡 人 们 面前 。 我 相信 ， 对 于 那些 持 观望 态度 的 人 来 说 ， 那 些 潜在 的 不 足 在 一 开始 就 是 显而易见 的 。 这 些 不 足 
之 处 促使 了 失衡 状态 的 形成 ， 这 种 失衡 的 状态 正 是 目前 逐渐 呈现 危机 的 元 凶 ， 而 且 需 要 耗费 数 年 时 间 加 以 恢复 。 


自从 我 数 年 思索 并 论述 经 济 一 体 化 的 问题 以 来 ， 或 者 更 具体 地 说 是 从 20 世 纪 90 年 代 我 担任 比尔 :克林顿 (Bil1 clinton) 总 统 的 经 济 顾问 
充当 他 议会 经 济 顾问 的 主席 成 员 以 来 ， 这 次 "试验 “对 于 我 来 说 变 得 万 为 重要 。 我 们 的 工作 致力 于 通过 北美 自由 贸易 协定 一 NATER， 开 放 半 
本、 加 拿 大 以 及 墨西哥 之 间 的 边境 贸易 ， 我 们 也 致力 于 创建 世界 贸易 组 织 ， 这 一 组 织 于 1995 年 创建 ， 并 作为 贸易 管理 法 案 的 国际 规则 的 开 
端 。 创 建 于 1994 年 的 NAfER 并 没有 欧盟 那么 野心 勃 勤 ， 它 多 许 工人 们 自由 出 入 于 欧元 区 来 说 ， 记 没有 太 大 的 野心 一 这 
个 国家 并 没有 采用 统一 的 货币 制度 。 但 即便 如 此 ， 这 种 有 限 的 一 体 化 仍旧 带 来 了 问题 。 更 重要 的 是 ， 其 自由 贸易 协定 “的 名 称 本 身 就 是 一 个 
具有 欺骗 性 的 嗪 头 ， 这 一 点 变 得 日 渐 明 晰 : 这 其 实 是 一 个 受到 约束 的 贸易 协定 ， 约 束 条 件 是 为 了 某 些 特殊 团体 的 利益 ， 特别 是 美国 。 从 那 时 开 
台 ， 无 论 是 对 治 一 入 化 之 间 悬 殊 差 异 所 带 来 的 结果 ， 还 是 对 于 那些 在 并 不 完善 的 民主 进程 背景 下 出 于 良好 意图 的 领导 人 所 制定 的 国际 
协定 的 结果 ， 都 令 我 变 得 十 分 敏感 。 


从 克林顿 的 手下 离 我 供职 于 世界 银行 ， 担 任 首 席 经 济 学 家 。 在 这 里 ， 我 面临 一 系列 新 的 经 济 一 体 化 问题 ， 这 与 政治 一 体 化 是 不 相 一 致 
的 。 我 见 到 支 们 的 吕 吻 机 和 国际 货币 基金 组 织 ， 试 图 对 那些 需要 它 援助 的 国家 强制 采取 一 些 它 《或 者 说 是 它 的 捐赠 者 ) 认为 良好 的 经 济 政 
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策 ” 然 而 他 们 的 看 法 是 错误 的 ， 在 某 种 程度 上 是 类 错 特 错 一 国际 货币 基金 组 织 实施 的 政策 往往 会 导致 济 藻 退 和 靖 条 。 我 一 度 竭力 去 理解 这 
些 错误 以 及 为 什么 这 一 组 织 会 有 如 此 所 作 所 为 。 [0 
正如 我 在 本 书 中 提 到 的 ， 国 际 货币 基金 组 织 〈 有 些 时 候 世 界 银行 也 是 一 样 ) 在 4 扩张 市 场 上 采取 的 措施 ， 己 那些 在 大 衰退 的 复苏 时 其 
应 用 于 希腊 以 及 其 他 受灾 国家 上 的 政策 ， 是 存在 相同 之 处 的 。 我 岂 能 矿 角 存 甸 全 公 会 芝 证 电 的 性 : 这 些 项 目 接连 令 人 失望 ， 并 且 受 到 被 实 
施 国 公众 的 一 致 反对 
如 今 ， 新 提出 的 危害 全 球 化 而 为 少数 人 利益 服务 的 法 案 正 受到 择 击 。 这 些 一 度 为 了 共同 利益 而 由 政客 于 会 议 桌 前 闭门造车 “的 贸易 法 案 ， 堪 
作用 于 遍及 太平 洋 到 大 西洋 的 国度 。 这 些 协 议 见证 了 与 政治 一 体 化 并 并 不 同步 的 经 济 一 体 化 持续 首长 的 野心 。 它 们 最 为 有 持续 性 的 特点 之 一 是 : 
当 机 构 的 预期 利益 由 于 新 的 管理 条 例 而 受 损 时 ， 它 们 能 够 对 因 家 提出 讼 一 一 国政 府 并 不 能 容忍 在 其 领土 上 发 生 此 种 损失 。 管 理 的 权利 ， 以 
及 面 对 环 境 的 变化 而 改变 规则 的 权利 ， 是 政府 行政 职能 的 一 个 基本 方面 。 
然而 ， 丛 本质 层面 来 说 ， 欧 元 区 项 目 与 其 他 例子 是 有 差异 的 : 其 内 在 包含 了 强烈 的 政治 一 体 化 的 意图 。 在 新 的 贸易 协定 之 下 ， 能 够 影响 这 一 贸 
吻 领 域 所 有 市 民 的 议会 主体 ， 并 没有 任何 制定 和 谐 化 规则 标准 的 意向 。 合 作 的 议事 日 程 只 是 简单 地 停止 了 规则 的 制定 ， 甚至 更 好 地 撤回 了 那些 
规则 。 
旧 是 ， 由 于 "单一 货币 政策 体系 “在 很 大 程度 上 受到 了 意识 形态 与 利益 主体 的 影响 ， 它 并 没有 实现 其 经 济 意图 一 带 来 繁荣 ， 也 没有 实现 其 政治 
意图 一 带 来 凝聚 力 

尽管 















































书 致力 于 盖 述 欧元 的 批判 性 问题 ， 它 的 影响 却 是 更 为 广阔 的 : 它 能 够 为 我 们 展现 ， 当 由 意识 形态 以 及 经 济 利益 而 非 证 据 和 经 济 科 
受 争议 的 经 济 学 说 驾驭 了 议事 日 程 时 ， 经 济 一 体 化 进程 中 那些 出 于 好 意 的 尝试 ， 是 如 何 取得 了 适得其反 的 效果 的 。 


避让 这 也 是 近年 来 我 致力 于 研究 的 方向 ， 那 些 主题 在 全 求 范围 有 者 一 定 的 反响 : 首当其冲 的 


局 ， 自由 无 约束 市 场 内 效率 及 稳定 性 的 观点 (入 各 和 加 由 主义 的 观点 集合 ) ， 这 些 观点 塑造 了 过 去 三 分 之 一 个 世纪 
则 度 以 及 机 构 组 织 。 我 曾 在 其 他 地 方 提 到 过 那些 支配 着 发 展 学 说 的 政策 ， 这 些 政策 被 称 作 华盛顿 共识 政策 ， 它 们 造就 了 发 展 中 国家 当 


的 处 境 。[1 1 本 书 介 绍 的 是 ， 这 些 相同 的 观点 ， 在 欧洲 一 体 化 的 重要 进程 一 共享 货币 政策 并 将 其 偏离 了 轨道 的 过 程 中 ， 是 如 何 影响 下 一 步 
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比 ， 有 关 这 些 观 点 的 斗争 无 数 次 盘旋 在 我 的 脑海 里 。 事 实 上 ， 在 一 些 例子 中 ， 那 些 呈现 出 的 论据 和 证 据 是 基本 相同 的 。 在 欧洲 的 艰难 斗争 与 
国 是 相似 的 :保守 派 试 图 压缩 政府 开支 ， 包 括 有 着 急切 需求 的 基础 设施 建 闪 设 ， 哪 怕 失 业 率 居 高 不 下 、 资 源 闲置 仍旧 如 此 。 在 欧洲 ， 有 关 正 确 
预算 结构 的 争论 ee 世界 银行 工作 时 多 次 遇 到 的 与 国际 货币 基金 组 织 的 争论 是 相似 的 。 事实 上 ， 理 解 这 些 争 论 的 全 球 影响 力 正 是 我 写 这 本 
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0 所 运用 到 的 那些 观点 不 仅仅 是 由 利益 所 驱动 的 。 在 这 里 我 所 持 的 观点 比 狭隘 的 经 济 决 定论 要 更 为 宽泛 : 不 能 仅仅 知道 了 一 个 人 改善 
， 就 由 此 判断 他 的 处 世 i E 则 。 但 是 ， 笠 电 的 纲 训 是 类 村 定 的 利益 服务 的 ， 因 此 从 大 体 上 来 说 ， 政 策 服 务 于 政策 制定 者 的 利益 ， 

哪怕 那些 为 他 们 争取 利益 的 概念 往往 是 模糊 抽象 的 。 这 种 分 析 不 可 避免 地 推出 一 个 结论 : 经 济 | 
的 大 多 数 创造 利益 ， 其 中 一 个 主要 的 原因 在 于 ， 政 治 
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让 可 以 分 离 。 全 球 化 往往 不 能 为 发 达 国家 与 发 展 中 国家 
全 球 化 的 进程 并 不 能 赶 得 上 经 济 全 球 化 的 速度 。 这 一 点 也 恰恰 解释 了 欧元 败局 的 成 因 。 
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在 我 最 近 的 研究 中 ， 一 个 更 为 深入 的 主题 是 不 均等 性 。[12] 经 济 学 家 往往 关注 均值 ， 比 如 生产 总 什 或 者 人 均 挛 出 的 书 均 数 ， 有 些 时 候 政治 学 家 
也 是 如 此 。 但 是 在 生产 总 值 不 断 梦 升 的 同时 ， 多 数 市 民 的 生活 状况 却 在 恶化 。 最 近 的 三 分 之 一 个 世纪 4 情况 即 是 如 此 ， 其 他 地 区 也 存 
在 类 似 的 情况 。 蛋 糕 如 何 分 配 并 不 重要 一 这 是 经 济 学 家 们 所 持 的 观点 ， 似 笠 轨 二 的 结 叶 是 医治 学 家 区 及 特 全 学 家 春装 经 济 学 家 更 为 关心 的 册 
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题 。 罗 伯 特 ` 卢 卡 斯 曾经 说 道 ，" 在 诸多 主流 观点 中 ， 对 健全 的 经 济 造 成 危害 的 、 最 具 诱 惑 性 的 ， 在 我 看 来 最 具 毒害 性 的 ， 就 是 过 度 关注 分 配 
的 问题 。“ 虽 3 




































































行情 况 ， 所 以 不 能 对 这 些 问题 置之不理 。[14] 不 均等 性 还 会 影响 到 美国 的 民主 以 及 社会 功效 。 然 而 在 
我 看 来 我 们 之 所 以 要 关注 不 均等 性 ， 不 仅仅 是 南 竺 这 些 休 能 的 后 果 : 更 为 基础 的 道德 问题 尚且 悬而未决 。 


欧元 导致 了 不 均等 性 问题 的 加 剧 。 本 书 的 一 人 从 点 正 是 ; 欧元 加 重 了 两 极 分 化 。 在 这 些 国家 中 贫 者 愈 贫 而 富 者 愈 富 : 比如 在 2007 年 ， 德 
目的 GDP 是 希腊 的 10.8 倍 ; 而 在 2015 年 ， 成 为 希 诺 的 17.5 信 。 这 种 分 化 也 造成 了 欧元 区 国家 间 不 均等 性 的 加 剧 ， 尤 其 是 危机 国家 。 即 使 
些 在 欧元 问世 前 就 试图 采取 措施 削弱 不 均等 性 的 国家 ， 也 不 可 避免 地 受到 了 影响 。 


这 一 点 不 足 为 奇 ， 受到 高 失业 率 危 害 的 往往 是 处 于 社会 底 氏 层 的 人 ， 高 失业 率 所 施加 的 压力 促使 薪酬 下 调 ， 政 府 由 于 经 济 紧缩 而 缩减 了 开支 ， 这 
损害 的 往往 是 那些 依靠 政府 补助 为 生 的 中 低 收 入 阶层 。 这 也 是 我 们 这 个 时 代 的 主题 新 自由 主义 经 济 的 议事 日 程 并 没有 在 增加 经 济 的 平均 增 速 
-取得 成 就 ， 但 可 以 确定 的 一 点 是 : 它 Y 成 功 地 ”加剧 了 不 均等 现象 ， 至 于 这 一 点 是 如 何 实现 的 ， 欧 元 试验 则 为 此 提供 了 一 个 具体 的 案例 研 
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另外 的 两 个 主题 则 与 我 参与 过 的 两 个 经 济 体系 有 着 直接 的 关联 。 基 于 此 种 经 济 体系 的 市 场 并 非 是 有 效率 的 ， 这 一 点 得 到 了 人 们 的 广泛 共 
识 。[13] 亚 当 -斯 密 * 看 不 见 的 手 “ 一 那 只 由 个 人 利益 所 驱使 却 在 整体 上 推动 了 整个 社会 良好 运营 的 手 ， 确 实 是 "看 不 见 的 "， 因 为 它 并 不 存在 。 
市 场 经 济 的 不 稳定 性 并 没有 得 到 应 有 的 关注 。 资 本 主义 的 开端 就 预示 着 危机 。[18] 



































































































































经 济 学 家 提出 的 标准 模型 简单 地 候 定 市 场 是 均衡 的 ， 换 名 话说， 如 果 出 现 了 经 济 下 行 ， 它 会 迅速 地 恢复 到 正常 水 平 。 中 省 这 种 经 济 下 滑 后 会 让 























行 恢复 的 观点 是 理解 欧元 区 经 济 结 移 框 架 的 关键 。 我 的 个 人 研究 则 解释 了 为 什么 经 济 并 未 如 期 恢复 ， 欧 洲 所 发 生 的 一 切 为 这 些 观点 提供 了 恰 如 
其 分 却 略 带 悲 伤 色彩 的 解释 。 





















































财政 体系 的 作用 对 于 本 书 所 讲述 的 内 容 是 至 关 重 要 的 。 显 然 ， 财 政体 系 是 当代 经 济 的 重要 组 成 部 分 。 但 在 我 的 其 他 著作 中 提 到 ， 倘 若 不 加 以 规 
范 ， 财 政体 系 可 能 会 导致 烤 些 伴随 着 兴盛 与 衰落 的 经 济 不 稳定 。[181 欧 洲 发 生 的 事情 再 度 为 这 些 问 题 提 供 了 解释 ， 也 揭示 了 在 那些 由 危机 引发 
的 、 在 当代 经 济 中 始终 存在 的 问题 中 ， 欧 元 区 的 设计 以 及 所 提出 的 政策 是 如 何 对 其 做 出 应 对 的 。 





































































































最 后 一 个 主题 是 我 长 期 关注 的 ， 但 在 本 书 中 ， 却 只 是 点 到 即 止 ， 它 包 含 关于 经 济 由 晓 售 的 价 俩 ; 第 、，， 经 济 应 当 作为 、 种 为 达到 目的 而 采取 的 
手段 或 方法 ， 用 以 增加 个 人 或 者 社会 的 财富 。 第 二 ， 尽 管 生产 总 值 是 一 个 包含 了 经 济 安全 在 内 的 广义 概念 ， 个 人 财富 却 不 仅仅 取决 于 生产 总 值 
这 一 标准 的 概念 ， 还 取决 于 一 系列 更 为 广泛 的 概念 ， 包 括 社 会 的 稳定 性 和 凝聚 力 、 对 社会 团体 和 政治 机 构 的 信心 、 民 主 参与 制度 等 。 第 三 ， 欧 
元 过 
会 人 



















































































作为 一 种 手段 而 且 并 不 是 一 种 针对 其 白 身 的 手段 一 它 的 存在 旨 在 在 整个 欧 负 范 围 内 促进 经 济 增长 、 维 护 政治 芭 济 凝聚 力 。 反 过 来， 
有 助 于 实现 更 为 长 远 的 目标 ， 包 括 促进 国家 繁盛 、 发 展 我 先前 提 到 的 那些 基础 价值 观 等 。 但 显而易见 ， 事 情 并 没有 朝 着 它 所 既定 的 










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































目标 让 
进 。 方 法 是 其 自身 的 方法 ， 终 极目 标 却 被 忽视 了 。 欧 洲 失去 了 它 前 进 的 方向 。 这 种 失控 的 特性 ， 并 非 欧洲 现象 所 特有 的 。 它 已 然 在 多 处 发 生 : 
似乎 已 然 成 为 这 个 时 代 的 全 球 通病 。 
让 其 种 程度 上 ， 欧 元 区 的 故事 基 一声 道德 而 ; 它 揭示 了 没有 与 逸民 充分 交流 的 领导 ， 是 如 何 制定 出 并 个 能 有 其 市 民 的 制度 的 。 它 表明 经 济 
人 经 济 一 体 化 更 为 重要 的 位 置 ， 而 意识 形态 以 及 经 济 利益 的 跋 雇 行 为 带 给 经 济 结 相同 履 稚 仙子 实 修好 竹 由 宛 蜂 布 民 置 和 
风险 当中 。 
那些 没有 经 济 学 理论 基础 的 政治 学 家 基于 自己 的 考虑 ， 将 这 个 满 是 陈 词 滥 调 的 故事 讲述 出 来 ， 仅 仅 是 为 了 短期 的 政治 利益 ， 却 招致 无 穷 无 尽 的 
长 期 后 果 。 欧 元 区 的 设立 将 会 使 得 短期 困境 中 的 国家 得 到 较 强 国家 的 援助 ， 坚 持 提 倡 这 种 想法 的 人 必定 是 自私 的 投票 者 。 但 若是 没有 一 定 程 度 
的 风险 共享 ， 任 何 一 家 货币 联盟 都 难以 运行 。 
对 于 大 多 数 欧洲 人 来 说 ， 欧 盟 ， 步 一 体 化 ， 是 最 近 60 年 来 最 为 重要 的 政治 事件 。 若 是 预见 了 它 的 衰落 ， 或 者 
是 表明 它 可 能 会 衰落 ， 又 或 者 是 表明 欧盟 的 某 个 方面 一 货币 人 体系 一 可 能 会 衰落 ， 都 会 被 视 为 异端 。 但 现实 往往 会 传递 出 令 人 不 快 的 信息 : 欧 
元 体系 已 然 破 裂 ， 倘 若 不 加 以 修复 ， 损 失 将 会 更 加 惨重 。 若 是 以 大 多 数 市 民 的 巨大 损失 为 代价 ， 现 存 的 系统 ， 哪 怕 加 上 它 最 近 的 改革 都 很 难 长 
期 存活 。 这 种 损失 不 仅仅 存在 于 经 双 济 层面 ， 其 他 方面 比如 我 先前 提 到 的 政治 和 社会 层面 上 令 人 不 安 的 改变 ， 以 及 极端 主义 和 右 必 民粹 主义 的 兴 
已 。 尽 管 欧元 的 失败 并 不 该 为 这 些 趋势 负 全 责 ， 我 仍旧 认为 ， 多 数 市 民 所 承受 的 巨大 经 济 损失 就 算 不 是 最 为 重要 的 原因 ， 也 会 是 较为 重要 的 
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| 将 其 志向 消磨 列 尽 。 他 们 也 许 并 不 了 解 发 生 了 什么 ， 也 许 并 不 了 解 经 济 现象 背 
后 所 暗含 的 内 容 ， 但 他 们 明 点 : 他 们 依赖 于 那些 说 服 他 们 支持 创建 欧元 并 邀请 他 们 加 入 欧元 区 的 人 ， 导 避 下 江 隐 天 的 创立 将 会 来 空 曾 
繁荣 的 人 ， 那些 人 当时 还 承诺 ， 只 要 坚持 将 赤字 和 负债 维持 在 相对 生产 总 值 较 低 的 水 平 ， 人 赶 超 富有 国家 。 现 如 今 ， 
es 告诉 他 们 说 ，* 相 信 我 们 ， 我 们 有 方针 、 有 策略 ， 尽 管 短期 来 看 会 有 伤 痛 ， 但 从 长 期 的 角度 来 看 ， 切 站 好 - 


尽管 在 我 看 来 ， 如 果 欧 元 区 不 做 出 改变 ， 现 实 将 是 令 人 泪 形 的 ， 并 且 如 果 欧 元 区 按照 德国 之 非 所 要 求 的 那样 进行 改变 ， 情 形 将 会 变 得 更 加 不 容 
I 会 是 更 为 强劲 、 更 为 楷 盛 的 欧洲 ， 这 一 点 传递 出 富有 硕 望 的 信息 无 论 
是 对 于 起 步 阶段 的 欧洲 ， 还 是 对 于 那些 相信 网 盟 的 人 ， 都 是 至 关 重要 的 。 另 一 种 与 现任 领导 人 推行 的 方法 相 异 的 前 进 路 线 是 存在 的 ， 事实 上 ， 
欧洲 可 以 有 多 种 不 同 的 前 行路 线 ， 每 一 种 都 在 不 同 程度 上 对 欧洲 的 团结 性 做 出 了 要 求 。 


欧洲 犯 了 一 个 简单 易 懂 的 错误 : 它 认为 向 着 一 个 一 体 化 的 大 陆 迈 进 ， 人 种 货币 制度 。 如 果 欧 盟 想 要 
保留 ， 那 么 对 于 欧元 区 和 欧元 来 说 ， 无 论 是 结构 上 还 是 政策 上 ， 都 需要 深度 改革 。 这 一 点 是 可 以 实现 的 。 


欧元 是 人 为 的 产物 。 它 的 问世 并 不 是 不 可 避免 的 自然 规则 。 如 果 有 必要 的 话 ， 欧 洲 的 货币 制度 可 以 重建 ， 欧 元 甚至 可 以 被 抛弃 。 欧 洲 也 好 ， 
也 地 方 也 罢 ， 我 们 都 可 以 改变 我 们 的 方针 ， 改 写 我 们 的 经 济 和 政党 的 规则 ， 从 而 实现 惠及 更 多 人 的 繁荣 、 更 为 深化 的 民主 ， 以 及 更 为 稳固 的 社 
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本 书 寄 希 望 于 能 够 给 欧洲 实现 这 一 目标 提供 指导 方针 ， 并 为 欧洲 迅速 将 此 事 提 上 议事 日 程 起 到 推动 作用 。 网 洲 必须 重 拾 欧盟 始 建 之 时 追求 崇高 
目标 的 视野 。 欧 盟 是 如 此 重要 ， 不 该 被 欧元 摧毁 。 





岗 





[由 更 确切 地 说 是 略 高 于 45%。 数 据 来 源 : 欧盟 统计 局 。 

2] 本 场 演 说 的 文本 内 容 见 Robert E.Lucas Jt.， “Macroeconomic Priorities” ，Ametican Economic Review93, no.1 (2003) : 1-14; 
the quote appears on b.1。 
[3] 由 于 每 个 国家 的 货币 都 和 黄金 挂钩 ， 那 么 各 个 国家 的 货币 币值 也 就 相对 固定 了 。 
引 布 莱恩 于 1896 年 7 月 9 日 在 芝加哥 的 民主 党 全 国 代 表 大 会 上 发 表 了 这 番 讲 话 。 
[5] 参见 Barry Eichengreen, Golden Fettets: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939 (New York: Oxford Univetsity 
Press, 1992) 。 


[6] ”英国 已 于 2016 年 6 月 23 日 举行 “ 脱 欧 ”公投 ， 公 投 结果 显示 脱 欧 。2017 年 3 月 16 日 ， 英 国 女王 伊丽莎白 二 世 批 准 “ 脱 欧 ” 法 
案 ， 授权 英国 首相 特 雷 莎 . 梅 正式 启动 脱 欧 程 序 。 译 者 注 

[7 美国 和 中 国 的 GDP 分 别 为 180 亿 美元 和 113 亿 美元 (购买 力 平价 是 国家 间 比 较 的 一 种 方式 ， 按 照 这 种 方式 计算 ， 欧 盟 估计 比 中 
国 少 大 约 1.7%， 但 是 比美 国 多 6.7%) 。 因 为 汇率 改变 (在 2015 年 欧元 相对 于 美元 的 价值 从 1.06 上 升 至 1.13) ， 所 以 相对 规模 ( 按 
照 即 期 汇率 计算 ) 改变 了 。2014 年 ， 欧 盟 实际 上 是 最 大 的 经 济 体 一 一 排名 大 幅 降 低 的 事实 极 大 地 反映 出 汇率 的 变化 ， 汇 率 下 降 了 


17%o 








[8] 官方 名 称 为 《欧盟 条 约 》。 

[9] 并 不 令 人 为 奇 的 是 ， 很 多 其 他 经 济 学 家 、 政 治学 家 也 发 觉 了 欧元 的 迷人 之 处 ， 大 量 的 研究 试图 从 金融 危机 、 政 治 危 机 和 经 济 
危机 等 多 个 角度 去 理解 它 、 探 索 它 。 本 书 采 用 了 与 他 们 相 异 的 方法 ， 以 便 能 够 将 关注 点 放 在 欧元 区 自身 结构 的 多 种 方面 上 ， 比 如 
欧元 区 的 规则 、 制 度 和 治理 ， 这 些 因素 正 是 危机 以 及 经 济 不 良 状 况 不 可 避免 的 本 质 原 因 。 要 想 了 解 这 次 危机 的 早期 调查 情况 ， 可 
以 查阅 Philip R.Lane， “The European Sovereign Debt Ctisis” ,Journal of Economic Perspectives26 ，no.3 (Summer2012) : 49-68。 
要 想 了 解 在 货币 联盟 早期 撰写 的 有 关 欧 洲 的 车 见 ， 可 以 参看 Tommaso Padoa-Schioppa, The Euro and Its Central Bank: Getting 
United After the Union (Cambridge，MA: MIT Press，2004) ; 要 想 了 解 有 关 接 下 来 情况 的 观点 ， 可 以 参看 Hentik Enderlein et 
al., “Completing the Euro: A Roadmap Towatds Fiscal Union in Europe, Report of the “Tommaso PadoaSchioppa Group” ” Notre 
Europe，2012， 可 以 从 下 面 的 网 址 获得 这 篇 报告 : http://www.notre-europe.eu/media/completingtheeuroreportpadoa- 
schioppagroupnejune2012.pdf? pdf=ok。 要 想 了 解 最 新 调查 情况 ， 可 以 参看 Entico Spolaore,， “What Is European Integration Really 
About? A Political Guide for Economists”。 这 是 一 篇 塔 夫 斯 大 学 和 美国 国家 经 济 研究 局 合作 的 工作 论文 ， 撰 写 于 2013 年 6 月 ， 也 
可 以 参看 ， “The Crisis in the Euto Area.Papers Presented at a Bank of Greece Conference” ，39，part B (March2014) 。 这 一 期 杂志 
登载 了 Heather D.Gibson，Theodotre Palivos，George S.Tavlas ，Geotge A.Provopoulos,，Vitor Constancio, Seppo Honkapohja, Michael 
Bordo, Harold James, Barry Eichengreen, Naeun Jung, Stephen Moch, Ashoka Mody, John Geanakoplos, Costas Azariadis, Paul De 
Graawe, Yuemei Ji, Vito Polito, Michael Wickens, C.A.E.Goodhart, Lucrezia Reichlin, Stephen G.Hall, Katl Whelan, Anabela 
Carneiro，Pedro Portugal，and Jose Varejao 等 人 的 论文 。 

[10] 参见 Globalization and Its Discontents (New Yotk: W.W.Norton，2002) ,在 这 本 书 中 我 描述 了 那些 失败 的 例子 ， 对 于 这 些 失 
败 背后 所 上 暗含 的 政治 、 利 益 以 及 意识 形态 ， 我 也 做 了 进一步 阐述 。 

[11] 参见 Globalization and Its Discontents 。 

[12] ”特别 强调 一 下 ， 此 处 参见 如 下 书籍 : The Price of Inequality: How Today” s Divided Society Endangers Our 
Future (2012) , The Great Divide: Unequal Societies and What We Can Do About Them (2014) , and Rewtiting the Rules of the 
American Economy: An Agenda for Growth and Shared Prospetity (2015) (with Nell Abernathy, Adam Hersh, Susan Holmberg, and 
Mike Konczal) 。 这 些 书 籍 都 出 版 于 诺顿 出 版 社 (W.W.Norton) 。 这 些 书 都 是 建立 在 我 的 早期 作品 之 上 ， 比 如 “Distribution of 
Income and Wealth Among Individuals” , Econometrica37, no.3 (July1969) : 382-97 一 and on “Dynastic Inequality, Mobility and 
Equality of Opportunity” , wtitten with Ravi Kanbur, Centre for Economic Policy Research Discussion Paper No.10542, April2015, to 
be published in Journal of Economic Inequality in2016。 我 供职 于 世界 银行 时 ， 坎 伯 是 我 主要 的 顾问 之 一 。 

[13] Robert E.Lucas Jr, “The Industtial Revolution: Past and Future” , The Region (May2004) , Federal Reserve Bank of 
Minneapolis，pp.5-20， 获 取 这 部 分 内 容 的 网 址 : https://www.minneapolisfed.org/publications/the-region/the-industrial-revolution-past- 
and-futute。 在 文章 后 面 他 接着 写 道 “ 相 比 增产 的 无 限 潜能 而 言 ， 通 过 发 现 分 配 现 有 产 出 的 不 同方 式 来 改善 穷人 的 生活 ， 真 可 谓 
是 毫 无 意义 可 言 。 ”虽然 改 善 穷 人 生活 的 潜力 也 许 是 巨大 的 ， 但 这 往往 并 不 会 切实 发 生 。 现 如 今 的 欧洲 和 美国 便 是 活生生 的 例 
子 。 

[14] 参见 Stiglitz，Price of Inequality and the references cited there; OECD，“In It Together: Why Less Inequality Benefits 
Al”，May21，2015， 网 址 : http://www.oecd-ilibrary.org/employment/in-it-together-why-lessinequality-benefits-all_9789264235120- 


» 


en; 参见 Andrew G.Berg and Jonathon D.Ostry, “Inequality and Unsustainable Growth: Two Sides of the Same Coin? ” IMF Staff 


Discussion Note11/08，April8，2011， 网 址 : http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1108.pdf; 参见 Jonathan 


D.Ostry, Andrew Berg, and Charalambos G.Tsangarides, “Redistribution, Inequality, and Growth” , IMF Staff Discussion 
Note14/02，February2014， 网 址 如 下 : https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf。 

[15] 参见 Bruce C.Greenwald and Joseph E.Stiglitz, “Externalities in Economies with Imperfect Information and Incomplete 
Markets” , Quartetly Journal of Economics101, no.2 (1986) : 229-64。 

[16] 在 供职 于 世界 银行 的 那 段 时 间 里 ， 我 参与 了 “危机 经 济 学 ”这 一 课题 ， 并 针对 这 一 话题 撰写 了 大 量 文章 ， 有 些 是 我 独自 完成 
的 ， 还 有 一 些 是 与 世界 银行 的 其 他 同事 一 起 完成 的 。 有 关 这 一 主题 的 一 个 广 为 流传 的 解释 可 以 参见 Globalization and Its 





Discontents。 还 可 以 参见 我 的 文章 “Lessons from the Global Financial Crisis” ，in Global Financial Crises: Lessons from Recent 
Events, ed.Joseph R.Bisignano, William C.Hunter, and George G.Kaufman (Boston: Kluwer Academic Publishers, 2000) ,pp.89- 
109 (最 初 由 国际 清算 银行 和 芝加哥 联邦 储备 银行 组 织 的 全 球 金融 危机 的 会 议 上 于 1999 年 5 月 6 日 提出 。) ; “Financial Market 
Stability and Monetary Policy” ，Pacific Economic Review7，no.1 (February2002) : 13-30 (在 香港 经 济 学 会 第 一 届 年 会 上 的 讲话 ， 
香港 ，2000 年 12 月 15 日 ) ; “Lessons from East Asia” ，Journal of Policy Modeling21 ，no.3 (May1999) : 311-30 (这 篇 论文 参与 了 
1999 年 1 月 4 日 在 纽约 举办 的 美国 经 济 协会 年 度 会 议 的 讨论 ) ; “Responding to Economic Crises: Policy Alternatives for Equitable 
Recovery and Development” ，Manchestef School67，no.5 (September1999) : 409-27 (论文 发 表 于 位 于 加 拿 大 小 太 华 的 《南北 研 
究 院 》，1998 年 9 月 29 日 ) ; “The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from the East Asian Crisis” , with G.Ferri and L.- 
G.Liu, Economic Notes28, no.3 (November1999) : 335-55; “Must Financial Crises Be This Frequent and This Painful? ” ，Policy 

Options20，no.5 (June1999) : 23-32 (本 文 最 初 用 于 1998 年 9 月 23 日 我 在 匹兹堡 大 学 麦 饥 的 演讲 ) ; “Knowledgefor 
Development: Economic Science, Economic Policy, and Economic Advice” , in Annual World Bank Conference on Development 
Economics, ed.Boris Pleskovic and Joseph E.Stislitz (Washington, DC: World Bank, 1998) ，pp.9-58。 我 写 了 几 篇 论文 ， 从 国家 角 
度 以 及 国际 角度 来 益 述 究竟 何 种 金融 系统 改革 能 够 带 来 更 大 的 稳定 性 ， 包 含 的 文章 如 下 : “Reforming the Global Economic 
Architecture: Lessons from Recent Crises” , Journal of Finance54, no.4 (August1999) : 1508-21; “The Underpinnings of a Stable 
and Equitable Global Financial System: From Old Debates to New Paradiem” , with Amar Bhattacharya, in Annual World Bank 
Conference on Development Economics1999, ed.Boris Pleskovic and Joseph  E.Stigitz (Washington, DC: World 
Bank，2000) ，pp.91-130; “Robust Financial Restraint” ，with Patrick Honohan (他 后 来 成 为 爱尔兰 中 央 银 行 的 行 长 ， 我 有 机 会 和 
他 探讨 有 关爱 尔 兰 危机 的 多 方面 内 容 ， 这 些 内 容 将 会 在 本 书 接 下 来 的 部 分 提 到 ) ,in Financial Liberalization: How Fatr，How 
Fast? ，ed.Getatd Caprio, Patrick Honohan and Joseph E.Stiglitz (Cambridge, UK: Cambtidge Univetsity Press, 2001) , pp.31-63。 
我 与 杰 森 * 福 尔 曼 (后 来 成 为 奥巴马 总 统 经 济 顾问 委员 会 主席 ) 合 著 了 “Economic Ctrises: Evidence and Insights from East 
Asia” , Brookings Papers on Economic Activity No.2, September1998, pp.1-114 (presented at Brookings Panel on Economic 
Activity，Washington，DC，September3，1998) 。 通 过 这 篇 文章 ， 我 们 不 仅仅 试图 理解 造成 东亚 危机 的 原因 ， 也 对 其 他 一 些 更 为 
人 遍 的 经 济 危 机 成 因 进 行 了 探讨 。 我 也 和 三 个 世界 银行 的 同事 丹尼尔 . 莱 德 曼 ， 玛 丽 亚 * 费尔南德斯 和 吉 列 尔 莫 佩 里 写 了 几 篇 论 


文 ， 试 图 了 解 1994~1995 年 的 墨西哥 危机 ， 这 些 文章 包括 : “Mexican Investment after the Tequila Crisis: Basic 





Economics, “Confidence”Effect of MarketImpetrfection? ” , Journal of International Money and Finance22 ，ho.1 (February2003) : 
131-51; and “Mexico 一 Five Years After the Crisis” , in Annual Bank Conference on Development Economics2000 (Washington, DC: 
World Bank，2001) ，pp.263-82。 最 后 要 说 明 的 是 ， 我 与 其 他 两 位 世界 银行 同事 威廉 R. 伊 斯 和 罗马 伊 斯 写 了 两 篇 文章 ， 试 图 理解 





经 济 波动 背后 的 力量 : “Shaken and Stirred: Explaining Growth Volatility” , in Annual Bank Conference on Development 
Economics2000 (Washington, DC: World Bank, 2001) , pp.191-212; and “Shaken and Stirred: Volatility and Macroeconomic 
Paradigms for Rich and Poor Countties” , in Advances in Macroeconomic Theory, ed.Jacques Dreze, IEA Conference 
Volume133 (Houndsmills，UK: Palgrave，2001) ，pp.353-72 ( 布 宜 诺 斯 艾 利 斯 于 1999 年 8 月 27 日 在 国际 能 源 机 构 第 十 二 届 世 界 会 
议 上 的 米 迦 勒 布 鲁 诺 纪念 演讲 ) 。 重 要 的 是 ， 正 因为 我 参与 到 了 这 些 危 机 之 中 ， 我 能 够 理解 传统 货币 经 济 学 哪里 出 现 了 问题 ， 这 
一 点 正如 我 在 Towards a New Paradigem in Monetary Economics, with Bruce Greenwald (Cambridge: Cambtidge Univetsity 
Press，2003) 中 所 写 的 那样 。 这 篇 文章 是 我 和 Bruce Greenwald 合 著 的 ， 下 面 的 章节 还 会 经 常 提 到 这 篇 文章 。 

[17] ”标准 模型 被 称 为 动态 随机 均衡 模型 。 这 一 模型 甚至 没 能 解释 清楚 这 种 “均衡 ”是 如 何 达 到 的 就 简单 地 做 出 了 “均衡 是 存在 


的 ”这 一 假设 。 
[18] 例如 ， 可 以 参见 Stiglitz and Greenwald, Towards a New Patadigm in Monetaty Economics; and my book Freefall: America, Free 


Markets, and the Sinking of the World Economy (New York: W.W.Norton, 2010) 。 
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欧元 危机 早已 酝酿 了 数 年 ， 在 这 些 年 里 ， 那 些 曾 数 次 和 我 讨论 欧元 未 来 的 人 ， 包 括 学 者 、 政 客 、 金 融 界 人 士 、 普 通 市 民 在 内 ， 我 与 他 们 积累 了 


性 
不 少 交 情 。 


2012 年 8 月 13 一 14 日 ， 由 国际 经 济 协会 组 织 的 在 布 宜 诺 斯 艾 利 斯 举办 的 一 次 会 议 中 ， 一 些 核心 思想 得 以 展现 ,如何 管 理 债务 危机 ， 并 确保 在 


债务 清偿 之 后 尚 可 幸存 "。 这 一 内 容 在 2014 年 5 月 6 日 也 作为 罗马 的 罗 伊 斯 大 学 第 十 四 届 安 吉 洛 科斯 塔 演讲 的 主题 。 中 我 要 感谢 我 的 评论 人 马 
. 古 效 曼 以 及 丹尼尔 海 曼 ， 还 要 感谢 这 些 事件 中 的 其 他 人 。 


在 由 政策 对 话 的 创始 人 、 欧 洲 进步 案例 研究 基金 会 、 新 经 济 思维 基金 会 的 创始 人 出 资 装 助 的 会 议 中 ， 以 及 在 华 已 顿 、 柏 林 、 布 鲁 塞 尔 、 罗 马 、 
马德里 、 纽 约 和 其 他 地 方 组 织 的 庄 多 探讨 附 元 末末 的 会 议 中 ， 那 些 观点 曾 数 次 被 讨论 。 安 德 网 ， iG. 帕 潘 德里 欧 基 爹 会 每 年 夏天 都 会 在 希腊 
组 织 锡 米 研讨 会 ， 我 兽 是 这 个 会 议 的 常客 ， 并 从 中 受益 良 多 。 其 中 最 有 价值 的 一 次 会 汉 是 2015 年 关于 希腊 危机 的 拘 讨 。 会 场 上 ， 理 查 德 .由 
克 、 罗 伯 特 :斯 基 德 尔 斯 、 5 大 .加 德尔 斯 、 卡 迈 勒 .德尔 维 希 、 丈 昌 格 罗 茨 基 、 马 茨 :卡尔 松 及 玛丽 -卡尔 多 等 人 的 观点 ， 可 i 站 是 须 丰 酒 
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在 危机 前 后 的 数 年 间 ， 尤 其 是 处 在 危机 中 的 那 段 时 间 里 ，3 
头 在 内 一 不 仅仅 是 危机 国家 爱尔兰、 葡萄 
意大利、 法国、 芬兰 和 一 些 看 起 来 强大 人 
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= Y 局 



























































段 曾 有 幸 能 与 欧洲 的 一 些 领 导 人 共事 并 深入 交谈 ， 包 括 总 统 、 首 相 、 银 行家 、 金 融 巨 

牙 、 西 班 牙 、 希 腊 ， 唯 一 一 个 我 未 能 到 访 的 危机 中 国家 是 塞浦路斯 〉， 和 家 
四 兰 、 比 利 时 ) 。 这 种 经 历 使 得 我 能 够 更 为 深入 地 理解 他 们 是 如 何 看 待 欧洲 及 欧元 

斯 : 罗 德 里 格 斯 . 萨 帕 特 罗 〈 西 班 牙 前 首相 ，2004 一 2011 年 ) 工作 。 我 
头 及 时 任 总 理 马 泰 奥 : 伦 齐 Te S 

用 


的 

统 任 总 兰 总 理 恩 达 : 肯 尼 〈2011 一 2016 年 ) 、 
泽 i 上 底 a 和 现任 总 理 安东尼 奥 .科斯 塔 (2015 一 ) 、 和 希腊 首相 阿 列 克 西 斯 
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: 齐 普 拉 斯 (2015 一 ) 等 。 在 请 多 领导 入 当 
， 有 几 位 领导 人 需要 单独 强调 : 在 2015 年 这 一 伴随 着 存在 希腊 退 欧 的 潜在 可 能 性 的 特殊 时 刻 ， 雅 尼斯 : 瓦 鲁 法 克 ( 希 有 背 2015 年 间 的 财政 
以 及 詹姆斯 :加尔 布 雷 斯 兽 有 过 见解 深刻 的 探讨 ， 乔 治 : 帕 潘 德里 欧 《2009 一 2011 年 间 任 沸 首 相 ， 锡 米 研 讨 会 的 组 织 者 ) 则 洞悉 了 不 
仅 是 希腊 甚至 还 [ 无 价值 性 。 其 于 离职 之 后 在 哥 的 任教 ， 这 给 我 们 更 为 深入 的 讨论 提供 了 便利 。 
兄弟 尼 科 斯 ， 曾 任 世界 银行 的 经 济 学 家 ， 同 时 也 是 我 在 普林斯顿 的 学 生 ， 针对 政治 与 经 济 的 结合 点 的 间 题 ， 以 及 长 期 以 来 对 希腊 
的 银行 业 赛 涉 ， 他 提出 了 一 些 不 同 的 看 法 。 正 如 我 后 卫 书 中 的 那 四 基金 组 织 作为 策动 危机 政策 的 三 巨头 成 
家 的 各 种 项 目 ， 不 仅仅 表现 得 比 以 往 更 为 开明 ， 而 且 一 反常 态 地 开始 自我 批评 。 在 与 国际 货 i An 中 
他 们 能 够 开 诚 布 公 地 与 我 讨论 这 些 项 目 背后 所 隐 含 的 经 济 政治 问题 ， 尽 管 我 并 不 赞同 他 们 的 结论 ， 仍 要 对 他 们 的 开明 和 意愿 表示 
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2008 年 的 全 球 金融 危机 ， 几乎 是 以 一 种 令 人 不 察觉 的 方式 ， 演 变 为 欧元 危机 ， 在 暴风 雨 将 要 来 临时 ， 联 合 国 大 会 的 主席 要 求 我 主持 国际 货币 
金融 体系 组 织 的 改革 专家 委员 会 ， 这 一 体系 的 可 取 之 处 在 于 其 于 2009 年 6 月 29 日 由 192 名 成 员 一 致 通过 的 《世界 金融 经 济 危 机 及 其 对 发 展 的 影 
响 》[2] 。 这 些 成 员 以 及 工作 人 员 ， 将 他 们 对 于 危机 及 危机 的 成 因 后 果 的 看 法 授权 于 我 使 用 ， 我 对 此 不 胜 感激 。 尽 管 在 讨论 中 ， 我 们 更 多 地 将 
注意 力 放 在 危机 对 于 兴起 的 市 场 以 及 发 展 中 的 国家 上 ， 门 所 谈 到 的 经 证 实 同样 适用 于 欧洲 。 


当然 ， 欧 元 的 主旨 曾 一 度 是 经 济 学 家 预测 的 对 象 。 在 我 兽 受 教 的 众人 中 ， 有 三 位 尤其 需要 提 及 : 第 一 位 是 马丁 与 他 的 交谈 以 及 人 
著作 《转型 与 冲击 》 纽约: 企鹅 出 版 社 ，2004 年 ) 都 使 我 受益 很 多 ， 第 二 位 是 乔治 : 索 罗斯 ， 其 注 L 对 金 
场 的 充分 理解 无 疑 使 他 对 欧元 危机 十 分 痴迷 ， 同 样 ， 我 从 他 在 这 一 主题 上 的 著作 以 及 我 们 之 间 数 次 的 交谈 中 都 学 到 J 了 不 少 ， 第 三 位 是 罗 伯 : 
翰 逊 ，INET 的 主席 ， 也 是 我 之 前 在 普林斯顿 的 学 生 ， 我 不 仅仅 要 感激 他 数 次 与 我 探讨 这 一 话题 ， 还 要 感谢 他 从 欧洲 以 及 美洲 召集 经 济 学 家 前 
来 ， 这 些 经 济 学 家 试图 对 欧元 危机 的 成 因 及 后 果 达 成 共识 。 


在 有 关 欧 元 危机 以 及 改革 欧元 区 的 研究 中 ， 最 经 得 起 推敲 的 便 是 布鲁塞尔 的 勃 鲁 盖 尔 智库 所 研究 的 那些 ， 我 发 现 他 
丰富 的 数 次 讨论 的 内 容 作 为 素材 ， 包 括 让 : 皮 萨 尼 : 费 里 、 保 罗 - 德 格 罗 韦 以 及 安 德 烈 - ss 由 于 我 的 
一 并 表示 感谢 ， 恕 不 一 一 提 及 : 简 :保罗 . 菲 图 西 、 玛 利 亚 . 罗 德 :里 格 斯 、 i 带 务 妮 . - 格 里 菲 斯 - 琼 、 丹 尼 尔 - 格 罗 斯 、 大 
斯 蒂 特 、 何 塞 .安东尼奥 ' 奥 坎 波 、 阿 贷 尔 ' 特 纳 、 保罗 ' 克 鲁 格 曼 、 和 鲁 里 埃 尔 : 鲁 比尔 、 生得 半 芬 客 、 海 涅 尔 : 拉 斯 贝 
让 纳 : 辛 恩 、 理 查 德 波 效 、 乔 治 : 门 尼 尔 、 丹 尼斯 -斯 诺尔 、 乔 治 .阿尔 克 洛 夫 、 奥 利 维尔 : 布 兰 查 德 、 杰 夫 萨克斯、 
-斯 特 劳 斯 : 卡 恩 、 丹 尼 - 洛 迪 元 、 托 马 斯 : 皮 克 提 。 


下 各 我 在 前 言 中 提 到 的 那样 ， 我 对 欧 乱 汪 验 “如 此 着迷 的 一 六 原 因 是 ， 它 一 度 使 得 认 多 观点 不 再 站 得 位 肢 ， 并 带 来 了 交 多 我 所 正在 研究 的 

必 即 经 ; 与 全 到 同 的， 这 一 点 我 在 之 前 的 两 本 书 《《 全 球 化 及 其 不 满 》 以 及 《让 全 球 化 造 这 
:应当 对 他 们 致 以 谢意 ， 这 t R 行 以 及 一 些 其 他 的 国际 组 
和风 同和 
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我 们 必须 下 下 站 车 于 1995 年 年 末 春 西林 危机 的 启 果 ， 那 时 3 ; 

i ] 我 形成 了 应 对 这 一 危机 以 及 其 他 危机 的 政策 ， 以 及 预防 另 有 危机 发 生 的 政策 ， 忆 
过 主要 包括 : 艾 玛 尔 - 巴 恰 塔 亚 、 拉 维 . 坎 波 尔 、 . 艾 哈 麦 德 、 术 拉 德 天 里 册 ， 必 特 时 友和 话 柱 、 刀 中 -法 杜 项、 比尔 全 其 和 
、 衣 缁 全 斯 拉 姆 、 阿 妈 潘 凯 尔 、 吉 勒 尔 瑞 ' 修 里 、 鲍 里 斯 - 普 莱 什 科 维 奇 、 阿 页 俩 :者 博 、 斯 梯 恩 - 克 雷 森 斯 、 丹 尼斯 -过 涯 、 伊 萨 克 " 吉 
伊莎贝尔 -格雷 罗 洲 、 迈 克 尔 沃 尔 顿 、 丹 尼 - 考 夫 曼 、 丹 尼 : 菜 比 锡 、 堆 米 .卡拉 思 、 稳 斯 塔 法 ' 卡 远 勒 那 利 [31、 阿 克 巴 - 诺 曼 、 约 输 ， 
、 简 : 迈 i 里 诺 (在 这 一 关键 时 刻 任 东 亚 的 副 主席 ) 、 玛 丽 器 [4 、 杰 森 - 弗 尔 曼 、 维 诺 德 托马斯。 我 继续 与 世界 银行 合作 ， 在 首 
经 济 学 家 顾问 委员 会 任职 。 我 们 之 间 的 探讨 不 可 避免 地 转移 到 全 球 危机 以 及 欧元 危机 上 ， 顾 问 委员 会 以 及 世界 银行 的 员工 的 观点 都 是 很 有 助 
益 的 。 与 现任 首席 经 济 学 家 考 什 克 : 巴 素 [5] 的 探讨 则 应 当 特 意 致谢 。 


哥伦比亚 大 学 作为 我 的 才智 港湾 几乎 长 达 20 年 。 它 给 予 我 推进 研究 的 自由 ， 并 给 了 我 开朗 热情 的 能 够 不 断 寻求 挑战 的 学 生 ， 以 及 教会 了 我 许 
多 的 睿智 的 同事 ， 包 括 很 多 看 究 过 欧元 危机 和 其 他 影响 经 济 危 机 的 同事 们 在 内 ， 主要 有 : 帕特里克 - 波 尔 顿 、 查 尔 斯 ' 卡 洛 米利 斯 、 格 伦 哈 伯 
特 、 0 增 话 . 桑 托 斯 。 塔 诺 有 着 关于 西班牙 危机 的 独 村 见解 。 来 自 世界 各 地 的 学 生 -一 他 们 中 不 少 人 对 于 欧元 的 未 来 有 着 浓 
厚 的 兴 则 为 该 话题 的 热烈 探讨 提供 了 充足 的 契机 。 最 重要 的 是 ， 本 书 中 所 表达 观点 的 成 形 ， 离 不 开 我 的 执 友 及 合 著 人 布鲁斯 -格林 沃 尔 
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做 事 ) 我 尤其 感激 我 在 世界 银行 的 同 
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如 育 闪 妆 皮 到 于 年 








































































































































































































































































































PS 我 们 曾 在 联合 讲授 的 有 关 全 球 化 市 场 的 课程 上 探讨 有 关 欧 元 危机 的 问题 ， 并 且 这 些 观点 在 课堂 上 ， 经 受 了 在 座 学 生 们 一 次 又 一 次 
Jaswo 


当然 ， 我 还 是 要 做 出 常规 的 声明 : 那些 分 享 观点 见解 于 我 的 人 ， 并 不 需要 为 本 书 中 所 包含 的 任何 语句 负责 。 


-人 等 齐 ， 心 协 力 。 近 几 年 ， 一 大 批 研究 助教 兽 在 这 个 项 目 上 对 我 施 以 援手 ， 我 要 对 他 们 致 以 谢意 : 山 帝 士 : 敦 加 纳 、 黄 
:威尔士 ' 萨 姆 森 、 洛 克 : 杨 、 张 斐然 。 同 样 ， 对 于 汉 娜 ' 阿 萨 迪 以 及 萨 拉 :托马斯 在 写作 过 程 中 给 予 的 支持 也 应 该 表示 感 
中 出 版 社 合作 ， 有 着 德 拉 克 :麦克 菲 力 和 斯 图 尔 特 普罗 菲 特 ， 尤 其 兰 登 - 柯 瑞 几 位 编辑 的 热忱 页 献 ， 我 感到 十 分 六 
运 。 在 我 的 办 公 室 里 ， 德 巴 瑞 增高 人 与 冯 蒙 . 基 品 尔 . 交 伦 不 仅仅 通过 整理 数据 、 核实 事实 推进 了 项 目的 进程 ， 更 是 在 思路 及 排版 方面 做 出 了 
很 多 页 献 。 


最 后 ， 一 如 既往 地 ， 我 要 将 我 最 大 的 谢意 致 以 我 的 妻 子安 雅 谢 英 琳 ， 她 不 仅仅 帮忙 编辑 此 书 一 将 这 本 书 从 一 部 零散 的 作品 打造 成 了 一 份 如 我 
a 还 不 间断 地 提醒 我 欧洲 项 目的 重要 性 ， 告 知 我 核心 问题 在 于 欧元 对 欧洲 项 目的 影响 。 倘 若 没 有 她 ， 本 书 可 能 不 
会 本 信条 九 
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[1 这 次 演讲 后 来 以 “欧元 能 否 得 以 解救 ? 关于 货币 联盟 未 来 的 分 析 ” 这 一 主题 发 表 于 《政治 经 济 学 报 》 第 3 期 (2014 年 7~ 9 
月 ) ， 以 “危机 : 原则 与 政策 : 欧元 区 危机 的 应 用 ”这 一 主题 发 表 于 《灾后 求生 : 债务 危机 的 起 源 与 解决 》 的 43 一 79 页 ， 由 约 瑟 
夫 B. 斯 蒂 格 利 英 以 及 丹尼尔 海 曼 编辑 。 

D] 委员 会 的 报告 以 《斯 蒂 格 利 英 的 报告 :在 全 球 危 机 的 觉醒 之 际 改 革 国际 货币 财政 体系 》 为 名 发 表 ， 与 此 同时 ， 国 际 货币 金融 
体系 下 的 改革 专家 委员 会 成 员 由 联合 国 大 会 的 主席 任命 。 (纽约 : 新 新 出 版 社 ，2010 年 出 版 ) 

[B] 由 于 阿拉 伯 之 春 的 余波 ， 他 后 来 又 出 任 了 突尼斯 中 央 银行 的 主席 。 在 2011 年 之 后 ， 我 们 一 同 工 作 ， 试 图 推动 向 着 民主 的 平稳 
过 渡 。 早 些 时 候 ， 我 们 曾 作为 由 联合 国 秘书 长 于 1993 年 成 立 的 高 级 专家 组 的 成 员 共事 过 ， 这 一 专家 组 致力 于 以 经 济 社会 问题 上 的 
新 观点 为 鉴 ， 分 析 发 展 政 策 的 核心 方面 。 工 作 组 的 成 果 由 埃 德 蒙 ， 马 林 沃 等 人 发 表 为 《市 场 经 济 的 发 展 策略 以 及 管理 方针 》 第 一 
卷 (牛津 : 牛津 大 学 出 版 部 印刷 所 ，1997 年 出 版 ) 。 

几 “ 和 约翰 ， 佩 奇 一 样 ， 我 们 曾 在 一 个 重要 的 项 目 上 合作 过 ， 这 个 项 目 是 从 东亚 取得 的 成 功 中 测评 发 展 的 经 验 ， 并 最 终 由 世界 银 
行 发 表 为 《东亚 奇迹 : 经 济 增长 与 公共 政策 》 (纽约 : 牛津 大 学 出 版 社 ，1993 年 出 版 ) 。 玛 丽 露 还 站 在 财政 部 的 角度 写 了 一 篇 名 
为 《金融 市 场 、 公 共 政策 以 及 东亚 奇迹 》 的 文章 ， 发 表 于 《世界 银行 研究 观察 家 》 第 11 期 第 2 卷 (1996 年 8 月 ) : P249-276。 

[5] 我 们 曾 对 于 危机 中 的 关键 问题 联名 发 表 了 一 篇 论文 《主权 债务 和 连带 责任 : 用 以 修复 里 斯 本 条 约 的 理论 经 济 模型 》 于 《经 济 
期 刊 》125 期 第 586 卷 (2015 年 8 月 ) : F115-F130。 





第 一 部 分 





第 1 章 危机 中 的 欧元 


欧洲 ， 这 个 思想 启蒙 的 起 源 地 、 当 代 科 学 的 发 源 地 ， 现 如 今 正 处 于 危机 之 中 。2008 年 的 全 球 金融 危机 悄 无 声息 地 演变 成 了 
2010 年 的 欧元 危机 。 工 业 革 命 的 兴起 曾 带 来 了 过 去 两 个 世纪 里 生活 水 平 前 所 未 有 的 改变 ， 也 正 是 在 工业 革命 的 发 生地 ， 在 世界 
的 这 一 角落 里 ， 一 场 长 期 的 近 站 欧洲 国家 共用 同一 种 货币 欧元 的 地 方 ，2015 年 的 
人 均 生 产 总 值 预计 会 低 于 2007 年 。 因 一 些 国家 甚至 已 经 经 历 了 数 年 的 蒲 条。 


当 美国 的 失业 率 在 2009 年 10 月 突破 了 10% 之 后 ， 大 多 数 美 国人 表示 难以 接受 。 从 那 时 起 ， 美 国 的 失业 率 就 跌 至 低 于 5% 的 水 
平 。 欧 元 区 的 失业 率 在 2009 年 也 上 升 到 了 10%， 并 从 那 时 起 ， 就 一 直 保持 在 两 位 数 的 水 平 。 欠 平均 来 说 ， 劳 动力 市 场 上 高 于 1/5 
的 青年 处 于 待业 状态 ， 但 是 在 危机 最 为 严重 的 国家 ， 几 平一 半 的 劳动 力 苦 于 找 不 到 工作 。 中 | 欧洲 青年 中 的 大 多 数 曾 十 分 努力 地 对 
待 工 作 和 学 习 ， 但 干巴 巴 的 失业 率 统计 数据 仍 将 他 们 带 入 了 梦想 破裂 、 志 向 衰竭 的 境地 。 那 些 能 够 移居 国外 谋求 一 份 工 作 的 人 ， 
面临 着 家 庭 已 四 散 分 离 的 事实 。 他 们 预示 着 欧洲 的 未 来 将 伴随 着 更 慢 的 经 济 增 长 以 及 更 低 的 生活 水 平 ， 也 许 这 一 天 还 要 数 十 年 之 
后 才能 到 来 。 


反 过 来 ， 这 些 经 济 现状 带 来 了 更 为 严重 的 政治 后 果 。 构 建 “ 后 冷战 ”时 代 的 欧洲 这 一 创举 正在 被 动摇 。 极 右 势 力 、 极 左 势力 
以 及 其 他 一 些 党 派 正在 到 处 鼓吹 他 们 民族 国家 的 破裂 ， 尤 其 是 在 西班牙 ， 就 连 在 意大利 ， 这 些 势力 也 占据 了 上 风 。 历 史 的 反复 性 
似乎 是 不 可 避免 的 一 一 民族 国家 在 19 世 纪 的 创建 ， 现 如 今 正 遭受 质疑 。 对 于 “后 二 战 ” 时 代 欧 洲 所 取得 的 成 就 一 一 欧盟 的 创 
建 ， 也 出 现 了 争议 。 





引发 剧烈 欧元 危机 的 事件 ， 正 是 欧元 区 结构 内 在 问题 的 表征 ， 而 非 其 成 因 : 由 希腊 以 及 一 些 其 他 的 欧元 区 的 国家 所 发 布 的 债 
权利 率 猛 升 ，2012 年 在 希腊 达到 了 22.5%。 [ol 一 些 国家 很 难 设法 获得 财政 来 源 一 一 它们 没有 钱 用 以 偿还 所 负债 务 。 这 时 候 ， 欧 
洲 采 取 了 解救 措施 ， 以 有 利 的 条 件 为 交换 ， 提 供 短期 的 财政 支持 。 


在 2010 年 初 欧元 危机 爆发 之 际 ， 欧 洲 的 领导 人 采取 了 一 系列 的 措施 ， 每 一 项 都 似乎 能 暂时 在 稳定 市 场 方面 起 到 作用 。 在 本 
书 将 要 出 版 之 际 ， 正 当 欧 洲 寄 希望 于 其 最 近 的 协议 能 够 最 晚 在 2015 年 夏天 起 作用 时 ， 在 整个 欧洲 的 局 面 里 ， 希 腊 的 危机 却 显 得 
不 再 那么 引 人 注 目 ， 其 他 的 危机 已 然 出 现在 人 们 的 视线 中 : 巴黎 和 布鲁塞尔 的 袭击 事件 导致 移民 危机 突 发 ， 同 样 地 ， 也 带 来 了 英 
国 脱 欧 的 威胁 以 及 恐怖 主义 的 威胁 。 人 们 期 望 欧 元 能 够 带 来 更 密切 的 经 济 政治 一 体 化 关系 ,帮助 欧 洲 解决 将 要 面 对 的 任何 挑战 。 
正如 我 们 在 下 一 章 将 会 强调 的 那样 ， 事 实 与 预期 恰恰 相反 : 欧元 的 失败 使 得 欧洲 在 面 对 这 些 危机 时 ， 举 步 维 艰 。 因 此 ， 尽 管 这 本 
书 是 天 于 经 济 的 一 一 经 济 学 能 够 从 本 质 上 揭示 其 失败 并 提出 应 对 措施 ， 但 经 济 与 政治 是 密切 联系 的 。 正 是 因为 政治 ， 达 成 使 欧 
元 更 为 奏效 的 协议 变 得 十 分 困难 ， 并 且 这 也 带 来 了 这 次 失败 的 可 怕 的 政治 后 果 。 





本 书 将 会 详细 阐明 ， 为 什么 至 今 为 止 所 采取 的 那些 用 以 解决 欧元 危机 的 举措 只 是 短期 奏效 并 且 是 治标 不 治本 的 : 下 一 次 欧元 
危机 的 爆发 很 有 可 能 是 在 不 远 的 将 来 。 


尽管 导致 欧洲 惨痛 遭遇 的 因素 有 很 多 ， 但 这 里 有 一 个 不 易 察觉 的 错误 : 欧元 这 一 单一 货币 制度 的 创立 ,或 者 更 具体 地 说 ,是 
指 没有 创建 一 系列 的 机 构 组 织 以 使 欧洲 这 一 包含 了 多 样 性 的 地 区 得 以 有 效应 用 单一 货币 制度 ， 并 且 在 这 一 前 提 下 就 贸然 创建 了 单 
一 货币 制度 。 


本 书 的 第 二 部 分 (第 4~ 6 章 ) 关注 以 下 几 个 方面 : 要 想 达 成 成 功 的 货币 联盟 所 必要 的 条 件 ， 欧 洲 实 际 采 取 的 措施 、“ 应 该 
做 ”和 “已 经 做 ”之 间 的 差距 是 如 何 导致 欧元 失败 的 ， 是 如 何 导致 欧元 创建 后 不 久 接连 发 生 危 机 的 ， 是 如 何 导致 “ 富 者 合 富 ， 贫 
者 鳄 贫 ”的 两 极 分 化 现象 的 一 上 述 提 到 的 种 种 现象 ， 都 使 得 单一 货币 制度 的 运行 变 得 更 加 困难 。 第 三 部 分 (第 7 ~ 8 章 ) 更 加 
细致 入 微 地 描述 了 欧元 区 应 对 危机 所 采取 的 措施 ， 这 些 措施 看 似 在 自救 ， 但 实际 上 却 加 剧 并 延长 了 经 济 下 行 的 现象 。 


欧元 历史 以 及 本 书 范围 的 简介 


在 本 书 中 ， 我 既 不 打算 详细 地 介绍 欧元 的 历史 沿革 ， 也 不 打算 对 其 机 构 组 织 提 供 详尽 的 描述 。 但 是 作为 方向 性 的 引导 ， 了 解 
一 些 有 天 欧 元 创建 及 其 历史 事件 的 事实 是 很 有 帮助 的 。 货 币 通用 是 20 世 纪 中 期 努力 达成 的 成 果 ， 当 时 ， 欧 洲 惊恐 于 第 二 次 世界 
大 战 的 惨败 ， 据 称 死亡 人 数 有 一 百 万 之 多 。 欧 洲 的 领导 人 认识 到 ， 要 想 达 成 一 个 未 来 更 为 平和 的 世界 ， 这 片 大 陆 上 的 政治 、 经 
济 ， 甚 至 是 民族 问题 ， 都 需要 重新 组 织 。1957 年 ，《 罗 马 协 议 》 宣 告 了 欧洲 经 济 共同 体 (EEC) 的 成 立 ， 这 一 组 织 包 括 比 利 
时 、 法 国 、 意 大 利 、 卢 森 堡 、 荷 兰 、 联 邦 德国 在 内 ， 随 着 《罗马 协议 》 的 签订 ， 这 一 观点 变 得 日 趋 成 熟 。 在 接 下 来 的 数 十 年 之 
内 ， 在 “冷战 ”的 主导 之 下 ， 西 欧 的 诸多 国家 加 入 欧洲 经 济 共同 体 这 一 组 织 中 来 。 这 些 国家 之 间 就 业 、 旅 游 、 贸 易 上 的 约束 逐渐 
被 解除 。 


但 直到 “冷战 ”结束 之 时 ， 欧 洲 一 体 化 才 真正 走 上 正轨 。1989 年 柏林 墙 的 龙 然 倒塌 预示 着 离 一 体 化 时 刻 的 到 来 更 反 了 ， 在 
欧洲 内 建立 更 强 有 力 的 纽带 指日可待 。 无 论 是 在 领导 者 之 间 ， 还 是 在 市 民 之 间 ， 对 于 和 平 繁盛 未 来 的 期 望 空前 高 涨 。 这 直接 导致 
了 1993 年 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 签订 ， 这 一 条 约 标 志 着 欧盟 从 形式 上 成 立 了 ， 并 且 其 大 多 数 经 济 职能 机 构 也 随 之 成 立 一 一 包 





括 采取 同 种 货币 的 进程 也 在 推进 ， 这 就 是 后 来 我 们 所 知 的 欧元 。 


然而 ， 对 于 更 进一步 的 联合 要 如 何 实现 ， 尚 且 存 在 争议 。 如 今 ， 欧 盟 的 正史 看 起 来 似乎 是 由 诸多 事件 组 成 的 系列 ， 这 些 事件 
不 可 避免 地 导致 了 一 度 扩 张 的 无 壁垒 市 场 的 创建 ， 也 导致 了 通货 流通 地 区 即 欧 元 区 的 形成 。 但 是 这 些 机 构 的 成 立 事实 上 是 数 年 协 
商 的 结果 ,协商 内 容 广泛 地 涉及 对 欧洲 一 体 化 的 程度 与 形式 的 争议 。 由 于 欧洲 领导 人 之 间 的 讨价还价 与 互相 妥协 ， 协 商 达 成 的 可 
能 性 是 存在 的 。 在 欧元 的 例子 中 ， 据 说 德国 财政 大 臣 赫 尔 穆 特 - 科 尔 ， 以 法 国 总 统 弗 朗 索 瓦 - 密 特 朗 赞同 德国 重新 统一 为 条 件 ， 同 
意 欧元 的 成 立 。 二 者 在 推进 一 体 化 进程 中 都 是 至 天 重要 的 ， 在 本 书 中 我 探讨 的 许多 政策 的 设计 中 ， 也 是 如 此 。 


所 有 的 历史 细节 都 是 至 关 重 要 的 ， 但 这 已 然 超 出 了 本 书 所 要 探讨 的 范围 。 我 所 要 提出 的 观点 ， 也 是 贯穿 全 书 的 观点 ， 正 是 : 
欧元 是 一 项 政治 课题 ， 并 且 在 所 有 的 政治 课题 中 ， 政 治本 身 扮 演 了 最 重要 的 角色 。 


在 政治 界 的 名 流 同 样 重要 一 一 我 想到 一 个 这 样 的 人 物 就 是 雅克 . 德 洛 尔 ， 在 1989 年 ， 其 所 被 委派 的 工作 奠定 了 1989 年 欧元 创 
建 计划 的 基础 一 一 尽管 如 此 ， 这 并 不 是 我 所 想 要 强调 的 。 在 描述 欧元 的 创建 过 程 时 ， 我 并 不 能 够 完全 掌握 那些 见证 了 欧元 创建 
过 程 的 人 物 在 思索 什么 。 他 们 明确 地 认为 这 个 体系 将 会 良好 运转 一 一 又 或 者 ， 他 们 并 不 同意 这 一 点 。 如 果 他 们 认为 前 行 的 道路 
将 会 是 一 片 坦 途 ， 不 会 遇 到 这 样 或 那样 的 问题 ， 那 么 他 们 未 免 太 过 于 天 真 了 ; 但 我 们 不 妨 假定 ， 他 们 认为 任何 类 似 于 此 的 问题 都 
可 以 得 以 和 解决。 他 们 认为 ， 欧 元 这 个 单一 货币 体系 ， 以 及 支持 这 一 体系 的 机 构 ， 尤 其 是 欧洲 中 央 银 行 (ECB) ， 将 会 是 欧盟 的 久 
远 未 来 。 但 这 本 书 并 不 是 一 本 历史 教材 ， 也 不 会 着 笔墨 于 创建 者 个 人 对 于 这 一 新 的 体系 运行 效果 的 理解 。 





恰恰 相反 ， 我 对 这 段 历史 的 结果 更 为 感 兴趣 一 一 我 们 能 从 中 读 到 什么 ， 以 及 我 们 能 对 它 做 些 什么 。 本 书 是 天 于 经 济 学 、 经 
济 的 意识 形态 以 及 经 济 与 政治 的 交互 作用 的 : 它 是 一 个 研究 案例 ， 这 个 案例 表明 ， 当 新 的 机 构 、 政 策 基于 一 种 过 于 简化 的 经 济 运 
行 视角 创建 时 ， 哪 怕 初 囊 是 好 的 ， 结 果 也 可 能 会 变 得 不 尽 如 和 人意， 甚至 是 灾难 性 的 。 


始 而 不 善 


欧元 区 在 创建 之 初 ， 就 存在 缺陷 。 欧 元 区 的 结构 ， 包 括 规 章 、 制 度 、 管 理 它 的 机 构 在 内 ， 都 需要 因 这 一 地 区 差强人意 的 表现 
而 受到 谴责 ， 接 二 连 三 的 危机 正 是 这 些 表现 之 一 。 但 是 在 一 个 有 着 广泛 的 政治 经 济 多 样 性 的 地 区 ， 实 行 单一 的 货币 制度 ， 并 非 易 
事 。 一 个 单一 的 货币 制度 要 求 这 些 国家 之 间 汇 率 必须 是 固定 的 ， 利 率 必 须 是 单一 的 。 即 便 这 些 已 然 设 定 并 能 够 反映 大 多 数 成 员 国 
的 环境 ， 考 虑 到 经 济 的 多 样 性 ， 的 确 需要 设立 一 系列 的 机 构 ， 用 以 帮助 那些 既定 政策 并 不 是 十 分 匹配 的 国家 。 欧 洲 恰恰 没有 做 到 


这 一 点 。 

此 外 ， 为 了 容纳 环境 、 信 仰 、 价 值 观 的 差异 ， 规 则 需要 有 足够 的 灵活 性 。 总 体 上 来 说 ， 欧 洲 将 其 置 于 辅助 性 原则 中 ， 用 以 尽 
可 能 地 达成 其 所 做 出 的 决定 ， 这 一 原则 将 公共 政策 的 责任 下 放 到 了 国家 水 平 而 非 欧洲 水 平 上 。[] 事 实 上 ， 欧 盟 的 预算 仅仅 占 了 
GDP 的 1% 人 | ( 相 比 之 下 美国 联邦 政府 开支 大 于 GDP 的 20%) 中 ， 站 在 欧盟 的 角度 上 ， 这 一 开支 无 疑 是 过 小 的 。 货 币 政策 对 于 决 
定 失业 率 以 及 生计 是 十 分 重要 的 ， 但 在 这 样 一 个 对 于 民众 福 社 十 分 重要 的 政治 机 构 里 ， 权 力 被 掌握 在 1998 年 成 立 的 欧洲 中 央 银 
行 手中 。 并 且 ， 由 于 赤字 开支 上 存在 较 强 的 约束 ， 成 员 国家 并 没有 在 实施 它们 的 财政 政策 方面 (税收 与 开支 ) 得 到 足够 的 灵活 性 
以 使 那些 面临 不 利 处 境 的 国家 得 以 避免 严重 的 衰落 。[10 


更 糟糕 的 是 ， 欧 元 区 自身 的 结构 建立 在 那些 有 关 经 济 成 功 必要 条 件 的 观点 一 一 比如 ， 中 央 银 行 应 当 关 注 通 货 膨胀 ， 与 此 相 
反 的 是 ， 在 美国 ， 美 国联 邦 储备 委员 会 被 授权 处 理 这 一 问题 ， 失 业 、 增 长 以 及 稳定 性 的 问题 同样 也 由 这 一 委员 会 负责 。[11] 欧 元 
区 并 没有 得 以 规划 以 适应 欧洲 的 经 济 多 样 性 ， 同 样 ， 其 结构 、 规 章 、 制 度 的 设计 也 并 没有 对 经 济 增长 、 就 业 以 及 稳定 性 起 到 促进 
作用 。 


欧洲 所 推行 的 政策 ， 万 其 是 危机 之 后 危机 国家 内 实行 的 那些 政策 ， 使 得 有 关 欧 元 区 结构 的 问题 一 度 恶化 加 剧 。 即 便 对 于 这 一 
地 区 并 不 完善 的 政策 结构 持 默 认 态 度 ， 这 里 仍然 存在 选择 的 余地 。 欧 洲 恰恰 做 出 了 错误 的 选择 。 它 强制 推行 财政 紧缩 政策 一 一 


政府 开支 过 度 削减 。 它 要 求 以 “结构 化 改革 ”的 形式 做 出 改变 ， 比 如 ， 让 那些 耗 尽 了 劳动 力 及 养老 金 的 国家 受到 惩罚 。 最 为 重要 
的 是 ， 那 些 最 有 可 能 终止 这 些 国家 所 面临 的 萧条 的 改革 ， 却 没有 得 到 足够 的 天 注 。 即 使 它们 有 着 完善 的 策划 ， 这 些 政策 并 没有 帮 


因此 ， 最 为 紧急 的 改革 在 于 欧元 区 自身 而 非 其 中 的 每 一 个 国家 ， 并 且 在 这 个 正确 的 方向 上 已 有 路 中 的 行动 。 但 是 这 些 行动 太 
微弱 也 太 缓慢 了 。 那 些 因 并 不 完善 的 制度 以 及 并 不 完善 的 欧元 区 结构 而 蒙受 损失 的 国家 无 疑 是 受害 者 ， 而 德国 以 及 一 些 其 他 国家 
却 试图 对 其 问 责 。 倘 若 不 对 欧元 区 自身 的 结构 进行 深度 改革 ， 欧 洲 地 区 很 难 恢复 增长 。 


深度 挖掘 : 有 缺陷 的 结构 和 政策 何以 存在 


那些 试图 缔造 一 个 更 为 强健 和 且 团结 的 欧洲 的 政治 家 ， 他 们 的 意图 是 好 的 ， 但 为 什么 最 终 却 导 致 截然 相反 的 局 面 ? 本 书 不 仅仅 
是 天 于 核心 事件 一 席卷 欧洲 的 欧元 危机 ， 也 不 仅仅 着 眼 于 它 背 后 所 隐 含 的 经 济 含义 。 它 更 多 地 关注 政治 与 经 济 的 交互 作用 ， 
以 及 观念 、 信 和 仰 在 此 扮演 的 角色 。 


尽管 欧元 是 一 项 政治 课题 ， 但 政治 凝聚 力 一 一 尤其 是 将 权力 从 主权 国家 委托 给 欧盟 这 一 概念 一 一 并 不 足以 创建 能 够 使 欧元 
得 以 幸存 的 经 济 组 织 。 


此 外 ， 欧 元 的 创建 者 是 被 一 系列 有 关 经 济 功效 的 观点 、 概 念 所 指引 的 ， 那 些 观点 及 概念 在 当下 是 流行 的 ， 但 实际 上 他 们 却 是 
曾 误 的 。 [他们 相信 市 场 ， 却 缺乏 对 于 市 场 局 限 性 的 理解 ， 也 不 明白 如 何 使 得 市 场 良 好 运行 。 这 种 对 市 场 言 目的 信念 ， 有 时 候 
指 的 是 市 场 原 教 则 主义 ， 有 时 候 指 的 是 新 自由 主义 。[' 3 市 场 原 教 则 主义 者 坚信 ， 只 要 政府 将 通货 膨胀 维持 在 一 个 较 低 且 稳定 的 
水 平 ， 市 场 将 会 为 繁荣 富强 创造 一 切 条 件 。 尽 管 在 世界 上 的 大 多 数 地 区 ， 尤 其 是 2008 年 全 球 金融 危机 之 后 ， 市 场 原 教 旨 主 义 者 
早已 声名 败坏 ， 但 在 德国 ， 这 一 对 欧元 区 有 支配 力量 的 国家 ， 这 些 观点 被 保留 了 下 来 并 散播 开 来 。 他 们 对 新 出 现 的 截然 相反 的 证 
据 视 而 不 见 ， 因 而 对 这 样 的 观点 坚信 不 疑 ， 这 些 观点 可 以 被 称 作 是 意识 形态 。 正 如 我 在 前 言 中 提 到 的 ， 由 国际 货币 基金 组 织 及 世 
界 银行 所 提出 的 相似 的 观点 ， 叶 致 非洲 遭受 了 近 25 年 的 损失 ， 导 致 拉丁 美洲 遭受 10 年 的 损失 ， 对 于 东欧 的 影响 ， 我 们 至 少 可 以 
说 ， 是 失望 至 极 的 。 


欧元 区 的 失败 ， 无 论 是 结构 上 还 是 政策 上 ， 很 大 程度 上 可 以 看 作 在 欧元 创建 之 时 所 流行 的 有 误导 性 的 经 济 意识 形态 以 及 政治 
凝聚 力 缺失 二 者 双重 作用 的 结果 。 这 二 者 的 结合 使 得 欧元 在 被 创建 之 时 ， 失 败 就 可 以 被 预见 。 


有 关 经 济 政治 变革 进程 的 误解 


有 关 改 革 进 程 的 错误 观念 也 是 一 大 原因 。 领 导 者 明白 欧元 项 目 并 不 完善 。 但 这 个 项 目 被 视 作 长 期 进程 中 的 一 部 分 。 欧 元 带 来 
的 波动 性 使 得 一 些 十 分 必要 的 机 构 组 织 并 没有 得 以 建立 。 欧 元 若是 成 功 ， 将 会 带 来 更 进一步 的 政治 经 济 一 体 化 。 


在 我 作为 世界 银行 首席 经 济 学 家 的 那 段 时间 里 ， 我 认识 到 改革 的 时 机 和 步调 是 尤为 需要 关注 的 。[1 久 最 初 的 失败 会 为 进一步 
的 改革 带 来 障碍 。 这 就 是 欧元 所 发 生 的 故事 。 


前 行 的 办 法 


由 德国 提出 的 欧元 区 内 现存 政策 的 拥护 者 声称 ， 应 该 坚持 现 有 结构 (包含 其 所 能 接受 的 微小 改变 在 内 ) 以 及 它 所 强制 推行 的 
政策 ， 这 方面 并 没有 其 他 的 选择 。 多 次 提 及 ， 德 国有 属于 自己 的 首 字母 缩 略 词 : TINA， 这 并 不 是 什么 好 名 声 。 第 四 部 分 (第 9~ 
12 章 ) 描述 了 现行 办 法 的 多 种 选择 ， 其 内 容 如 下 : 第 9 章 介绍 了 可 以 使 得 欧元 奏效 的 改革 方案 ; 第 10 章 介绍 了 和 解 方案 ; 第 11 章 
介绍 了 与 现存 制度 截然 不 同 的 “中 转 站 ” ， 能 够 逐渐 演变 成 为 单一 货币 制度 的 “中 转 站 ”应 当 足 以 使 这 一 体系 奏效 。 但 是 ， 现 存 
的 “中 转 站 ”一 一 单一 货币 制度 缺乏 对 共同 货币 区 所 需要 的 细 化 机 构 一 一 并 未 奏效 ， 并 且 似 乎 也 不 会 奏效 。 这 些 欧洲 式 的 特 
点 ， 既 不 需要 加 强 ， 也 不 需要 削弱 。 


比 “ 失 去 的 十 年 ”还 要 粳 糕 


一 旦 危机 爆发 ， 向 来 是 需要 花费 数 年 的 时 间 以 恢复 危机 前 的 增长 与 就 业 水 平 。 但 欧洲 所 面临 的 情况 要 更 糟 : 在 大 多 数 欧洲 国 
家 ， 由 于 欧元 危机 的 原因 ， 或 者 说 是 欧元 危机 没有 得 到 妥善 解决 的 原因 ， 生 活水 平 跌落 至 历史 新 低 。 但 欧元 危机 的 失败 甚至 加 重 


欧元 的 拥护 者 无 疑 会 做 这 样 的 辩解 : 欧元 并 非 一 种 经 济 手 段 ， 它 不 仅仅 是 要 通过 增加 资源 配置 的 效率 、 倡 导 相 对 优势 的 原 
则 、 增 强 竞 争 力 、 利 用 经 济 的 规模 效应 、 增 进 经 济 的 稳定 性 等 手段 ， 实 现 生活 水 平 的 改善 ;更 是 一 种 政治 工具 ， 试 图 增进 欧洲 的 
政治 一 体 化 ， 拉 近 欧 洲 国家 及 人 民 的 距离 ， 实 现 和 平 共 处 。 


但 欧元 既 没 有 实现 繁荣 的 目标 ， 也 没有 实现 政治 一 体 化 的 目标 : 较 之 特 曼 创建 欧元 之 时 ， 这 些 目标 又 远 了 一 步 。 现 如 今 欧洲 
国家 之 间 都 带 着 恕 气相 互 猜疑 ， 并 没有 一 点 平静 和 谐 的 景象 。 当 北欧 人 斥责 南欧 人 懒散 又 不 可 靠 了 时， 旧式 的 观念 开始 复苏 ， 有 关 
德国 在 世界 大 战 时 所 作 所 为 的 记忆 也 被 唤醒 。 


差强人意 的 经 济 状况 


欧元 区 国家 的 经 济 状况 实在 令 人 失望 。 欧 元 区 在 本 质 上 已 然 停滞 不 前 ， 自 从 全 球 金融 危机 之 后 ， 其 经 济 状况 就 变 得 尤为 糟 
糕 。 欧 元 的 批判 者 总 是 这 样 说 : 当 欧 元 区 的 国家 面临 不 对 称 的 灾难 时 ， 或 者 说 是 带 给 一 些 国家 的 改变 与 男 一 些 国家 不 尽 相 同时 ， 
才 是 真正 考验 的 时 刻 。2008 年 全 球 金 融 危 机 的 后 果 早 已 表明 ， 这 些 担 忧 真 真切 切 地 发 生 了 ， 并 且 后 续 不 断 : 欧元 区 经 济 状况 的 
处 境 甚 至 比 它 最 为 消极 的 批判 者 所 预测 得 还 要 糟糕 。 这 场 危 机 始 于 美国 ， 但 美国 已 经 从 中 恢复 了 ， 尽 管 效率 不 高 ， 但 2015 年 的 
实际 GDPI1?] 要 比 2007 年 高 出 10% 左 右 ; 而 欧元 区 的 GDP[I16] 从 2007 年 起 几乎 没有 变化 一 一 事实 上 ， 正 如 我 们 提 到 的 那样 ， 基 于 
通胀 率 调整 后 的 人 均 收入 是 下 降 的 。 


就 连 德国 也 是 失败 方 


德国 成 功 地 保全 了 自身 ， 为 其 他 国家 做 出 了 示范 。 从 2007 年 起 ， 其 经 济 增长 了 6.9%， 但 年 均 增长 率 [1 ] 仅 有 0.8%， 这 一 数 
值 在 正常 情况 下 ， 应 当 被 视 作 衰落 。 ( 相 较 之 下 ， 美 国 同期 的 年 均 增长 率 有 1.2% 之 多 ) 。[18] 同 样 需要 注意 的 是 ， 早 在 21 世 纪 
初 ， 危 机 还 未 发 生 之 前 ， 当 德国 大 刀 阔 伞 地 推行 改革 ， 削 减 社会 保障 体系 的 支出 时 ， 该 国 的 发 展 是 以 普通 工人 ， 尤 其 的 底层 员工 
的 牺牲 为 代价 的 。 尽 管 实际 薪资 并 未 变动 〈 以 某 种 核算 方法 来 看 是 减少 的 ) ， 底 层 人 民 与 中 产 阶级 之 间 的 差距 却 增加 了 一 一 在 
不 到 10 年 的 时 间 内 就 增加 了 9%。 并 且 在 21 世 纪 的 早 些 年 ， 贫 穷 与 不 均等 性 也 同样 增加 了 。 所 谈 到 的 “德国 的 成 功 ”， 也 仅仅 是 
相对 于 其 他 国家 而 言 的 罢了 。 


欧元 是 如 何 导 致 欧元 危机 的 


欧元 的 支持 者 们 还 击 道 ， 欧 元 确实 是 奏效 的 ， 哪 怕 欧 元 仅仅 是 在 很 短 的 时 间 内 起 到 了 作用 。 在 1999 ~ 2007 年 [19]， 趋 同 之 风 
盛行 ， 这 时 候 ， 由 于 政府 和 企业 为 他 们 贷款 所 需 偿付 的 利率 有 所 降低 ， 弱 势 国家 得 到 了 迅速 的 发 展 。 随 着 资本 向 弱势 国家 流动 ， 
欧元 确实 起 到 了 推进 经 济 一 体 化 的 作用 。 对 于 他 们 来 说 ， 欧 元 成 了 从 大 西洋 彼岸 席卷 而 来 的 不 幸 灾 难 的 “ 奉 罪 状 羊 ”， 这 种 灾难 
是 百年 一 遇 的 。 对 于 这 场 灾难 带 来 损害 的 事实 ， 欧 元 事件 不 该 被 问 责 : 良好 的 经 济 体系 就 是 用 来 抵御 常见 经 济 灾难 的 ; 但 即便 是 
设计 再 良好 的 体系 ， 也 很 难 承 受 这 种 事件 的 考验 。 欧 元 的 支持 者 们 如 是 说 道 。 


诚然 ， 全 球 金融 危机 揭露 了 欧元 的 弱点 : 对 于 对 欧元 区 不 同 地 区 危害 不 尽 相同 的 灾难 ， 它 拒绝 做 出 调整 。 但 对 于 其 他 地 区 的 
危机 ， 欧 元 是 脱 不 了 干系 的 。 容 易 滋生 不 合 逻 辑 的 乐观 或 翡 观 情绪 的 市 场 ， 不 合理 的 错误 假设 降低 了 汇率 风险 (在 单一 货币 制度 
下 ， 汇 率 风 险 将 不 复 存 在 ， 比 如 意大利 的 货币 里 拉 与 西班牙 货币 比赛 塔 之 间 的 交换 就 不 仔 在 风险 ) 就 意味 着 降低 了 主权 风险 


一 一 这 种 一 国政 府 难以 偿付 的 风险 。 在 欧元 创建 的 欢 庆 声 中 ， 市 场 变 得 开放 ， 正 如 创建 欧元 的 那些 政客 们 一 样 ， 市 场 并 没有 
对 “ 何 种 经 济 将 被 创立 ”这 一 问题 做 出 深思 。 他 们 并 没 与 意识 到 欧元 被 创建 的 方式 实际 上 是 加 剧 了 主权 风险 (参见 第 4 章 ) 。 


当 1999 年 欧元 得 以 创建 之 时 ， 资 金 流向 了 边缘 国家 (那些 诸如 希腊 、 西 班 牙 、 葡 萄 牙 、 冰 岛 这 样 较 小 的 国家 ， 它 们 依附 于 
法 国 、 德 国 、 英 国 这 样 的 核心 国家 ) 并 且 利 率 随 之 下 调 。 就 像 是 世界 上 其 他 地 区 市 场 自由 化 模式 的 重复 ， 资 金 的 流入 往往 伴随 着 
资金 的 流出 ， 这 时 候 他 们 才 意识 到 ， 之 前 高 兴 得 过 早 了 。 在 本 例 中 ， 全 球 金融 危机 像 是 一 个 突 发 事件 : 希腊 、 西 班 牙 、 葡 萄 牙 以 
及 冰岛 发 现 它们 并 没有 信贷 权 ， 并 且 已 然 处 于 危机 之 中 ， 这 种 危机 是 欧元 区 的 创建 者 所 并 未 预见 的 。 在 东亚 危机 十 年 过 后 ， 当 投 
资 者 的 情绪 发 生 突变 时 ， 现 金 流向 发 生 了 改变 ， 核 心 国家 的 汇率 暴跌 以 帮助 其 做 出 调整 。 但 在 外 围 国家 ， 这 些 是 不 可 能 发 生 
的 。[20] 欧 元 区 的 领导 人 物 并 未 参与 此 次 事件 ， 就 好 像 他 们 在 此 事 中 没有 博 弃 计 划一 样 。 


创建 不 同 的 欧元 区 


很 多 经 济 学 文献 发 问 道 ， 众 多 国家 要 想 共 用 货币 制度 并 且 共 享 繁荣 ， 究 竟 需 要 什么 呢 ? 1] 在 经 济 学 家 之 间 存 在 一 个 共识 ， 
那 就 是 要 想 使 单一 货币 制度 奏效 ， 就 要 使 实施 这 一 制度 的 国家 之 间 有 足够 的 共性 。 





究竟 是 何 种 共性 尚 需 探 讨 ， 但 足以 断定 ,许多 欧洲 人 (尤其 是 德国 人 ) 认为 需要 的 共性 
谓 的 审慎 财政 政策 迈进 一 一 并 不 足以 确保 欧元 奏效 ， 甚 至 这 一 点 并 非 必 要 条 件 。 


向 着 诸如 低 赤 字 、 低 负债 等 所 


那些 称 为 趋同 标准 的 财政 要 点 被 赋予 了 太 多 的 重要 性 。 但 是 设计 欧元 并 非 意 图 导致 差异 : 当 一 些 国家 承受 灾难 之 时 ， 强 势 国 
家 以 弱势 国家 的 牺牲 为 代价 获取 收益 。 强 制 实 行 的 财政 约束 条 件 ， 即 对 相对 于 GDP 的 赤字 及 负债 施加 的 约束 是 趋同 标准 的 组 成 
部 分 ， 这 些 约束 条 件 本 身 才 是 导致 差异 的 原因 。 


特别 强调 的 是 ， 第 5 章 将 会 解释 欧元 区 的 结构 是 如 何 导致 人 们 一 一 尤其 是 那些 天 资 陪 熙 和 且 教育 良好 的 人 ， 连 同 资 本 从 贫穷 国 
家 、 弱 势 国家 流向 富有 国家 、 强 势 国 家 的 。 这 样 一 来 ， 富 有 的 、 强 势 的 国家 能 够 投资 于 更 好 的 教育 及 基础 设施 。 它 们 的 银行 可 以 
贷 出 更 多 款项 ， 为 创业 者 提供 便利 。 更 为 糟糕 的 是 ， 欧 盟 的 限制 禁止 了 落后 国家 采取 特定 的 政策 进行 赶 超 的 行为 。 





抛 开 有 天 团结 稳定 的 空话 不 谈 ， 事 实 是 ， 欧 洲 正 变 得 更 加 四 散 分 离 ， 采 取 某 种 政策 重 振 繁 荣 的 机 会 越 来 越 渺 滋 了 。 


责难 于 受害 人 


欧元 区 所 采取 的 政策 ， 尤 其 是 应 对 欧元 危机 的 政策 ， 加 重 了 欧元 区 结构 的 负面 影响 ， 这 不 可 避免 地 导致 了 分 层 。 即 使 歇 元 区 
的 设立 在 这 一 地 区 加 入 了 某 些 限 制 条 件 ， 但 它们 仍旧 有 选择 其 他 政策 的 机 会 。 它 们 没有 这 样 做 并 不 足 为 奇 : 本 书 的 中 心思 想 在 
于 ， 正 是 那个 造成 不 完善 的 结构 的 观念 模式 ， 制 定 了 这 些 有 缺陷 的 政策 。 


也 许 欧元 区 的 领导 人 自然 而 然 想 要 责难 受害 者 ， 也 就 是 那些 处 于 萧条 或 者 衰落 之 中 的 国家 ， 目 前 的 事态 也 正 是 由 萧条 和 衰落 
导致 的 。 他 们 并 不 想 要 责难 他 们 自己 ， 当 然 也 不 会 对 他 们 所 一 手 创办 并 主导 的 组 织 提 出 质疑 。 责 难受 害 者 不 会 解决 欧元 问题 
一 一 并 且 这 在 很 大 程度 上 是 不 公平 的 。 带 着 这 样 一 种 “责难 受害 者 的 心态 ”， 凝 聚 力 无 疑 会 受到 影响 。 





随 着 希腊 步 入 危机 ， 它 很 容易 处 于 被 责难 的 风口 上 。 只 要 希腊 开始 革新 一 一 只 要 其 坚持 准则 、 降 低 负 债 、 整 顿 福利 、 抚 锋 
金 及 健康 保障 体系 一 一 它 的 问题 将 会 迎刃而解 并 且 变 得 繁盛 。 当 然 ， 对 于 希腊 的 政策 以 及 机 构 ， 人 们 总 是 抱怨 连连 。 抱 怨 的 原 
因 不 外 乎 是 ， 经 济 被 政治 嘉 头 集团 〈 是 相对 较 小 的 家 族 团体 ， 他 们 拥有 大 量 财富 ， 对 经 济 有 很 大 的 影响 ， 支 配 着 诸如 银行 、 媒 体 
等 核心 部 门 ) 所 主导 ， 连 任 的 政府 官员 一 手 造 就 了 不 合理 的 赤字 ， 较 之 于 那些 小 型 贸易 占 主导 的 国家 ， 这 里 更 为 糟糕 的 税收 问题 
使 得 赤字 加 剧 。 这 一 问题 的 要 点 并 不 在 于 希腊 是 否 完善 。 甚 至 当 希 腊 的 发 展 快 于 欧洲 其 他 国家 的 时 候 ， 这 一 问题 就 困扰 着 希腊 本 
身 。 当 欧洲 决定 接纳 希腊 加 入 欧盟 和 欧元 区 时 ， 问 题 就 已 然 分 在 。 我 们 不 免 会 想 ， 这 些 问题 在 危机 中 究竟 扮演 了 一 种 怎样 的 角色 


呢 ?” 有 种 说 法 称 ， 正 是 希腊 的 丝 漏 导 致 了 欧元 危机 ， 如 果 和 希腊 是 欧洲 唯一 的 受灾 国家 ， 那 么 这 种 说 法 也 许可 信 ， 但 事实 并 非 如 
此 。 爱 尔 兰 、 丁 班 牙 、 葡 萄 牙 、 塞 浦 路 斯 正 处 于 灾难 中 ， 现 如 今 就 连 芬兰 、 法 国 、 意 大 利 也 不 能 幸免 。 随 着 如 此 之 多 的 国家 面临 
困境 ， 除 了 推测 问题 出 在 别处 以 外 ， 别 无 他 法 。 


不 笠 的 是 第 一 个 卷 入 危机 的 国家 是 希腊 ， 这 也 就 使 得 德国 等 一 些 国家 抓 住 希腊 的 失败 不 放 ， 尤 其 是 希腊 在 财政 方面 的 肆意 挥 
霍 ， 哪 怕 它 们 无 视 问 题 所 在 的 行为 导致 那些 没有 高 负债 和 赤字 (至 少 在 危机 之 前 是 如 此 ) 的 国家 也 陷入 危机 。 在 危机 之 前 ， 西 班 
牙 和 冰岛 常年 一 余 一 一 它们 收 大 于 支 ， 并 且 负 债 相 对 于 生产 总 值 的 比例 很 小 。 赤 字 和 负债 是 危机 的 罪 鬼 祸首， 因此 预防 危机 产 
生 的 最 佳 政策 就 是 强行 限制 赤字 和 负债 ， 这 一 点 是 德国 的 理论 ， 如 果 这 一 理论 正确 ， 西 班 牙 和 冰岛 将 不 会 陷入 危机 之 中 。 在 
2008 年 全 球 金融 危机 结束 后 的 一 段 时 间 里 ， 这 两 个 国家 均 遭 遇 了 高 负债 以 及 高 赤字 一 一 但 导致 负债 和 赤字 的 是 危机 的 危害 之 
深 、 持 续 时 间 之 长 ， 而 非 其 他 因素 。 


赫 伯 特 , 胡 佛 的 理论 再 次 失效 了 


对 欧元 的 批判 主要 在 于 危机 国家 所 实施 的 项 目 中 ， 危 机 国家 不 外 乎 就 是 诸如 葡萄 牙 、 冰 岛 、 希 腊 、 西 班 牙 以 及 塞浦路斯 这 样 
需要 援助 的 国家 。 国 际 货币 基金 的 三 人 领导 小 组 ， 即 三 巨头 ， 以 及 欧洲 中 央 银 行 、 欧 盟 委员 会 这 些 组 织 借 此 要 求 危 机 国家 转让 大 
部 分 经 济 主权 给 它们 的 “伙伴 ”， 否 则 不 会 对 其 施 以 援手 。 在 答应 了 一 些 条 件 之 后 ， 危 机 国家 得 到 了 借款 (当然 不 会 是 白 给 
的 ) 。 借 款 ， 连 同 其 所 附带 的 条 件 ， 以 及 危机 国家 做 到 这 些 条 件 所 必须 满足 的 时 间 ， 我 们 统称 为 “项 目 ”。 


不 像 传统 意义 上 的 贷款 那样 ， 出 借方 提出 一 些 条 件 ， 以 使 资金 得 以 偿还 的 可 能 性 增 大， 此 次 借贷 中 ， 欧 元 区 部 分 国家 提出 的 
条 件 与 还 款 并 无 直接 关联 。 这 些 条 件 试图 使 借款 方 国 家 的 经 济 运行 情况 与 欧元 区 国家 (尤其 是 在 德国 的 主导 下 ) 的 财政 部 长 们 所 
认为 的 应 有 情况 相 一 致 。 然 而 ， 这 些 国家 提出 的 条 件 却 达到 了 事与愿违 的 效果 一 那些 条 件 带 来 了 经 济 紧缩 ， 以 至 于 还 款 的 可 
能 性 变 得 微弱 。 

这 些 项 目 确 实 拯救 了 银行 业 和 人 金融 市 场 ， 但 另 一 方面 又 无 疑 是 失败 的 : 原本 应 该 下 降 的 指标 上 涨 了 ， 原 本 应 该 上 涨 的 指标 却 
下 降 了 。 债 务 的 绝对 值 上 涨 了 ， 其 相对 于 生产 总 值 的 相对 值 也 在 上 涨 ， 因 而 可 持续 性 在 逐渐 降低 。 在 许多 危机 国家 ， 伴 随 着 自杀 
行为 以 及 痛苦 遭遇 的 频 现 ， 不 均等 性 变 得 更 为 明显 ， 而 收入 水 平 却 下 降 了 。 在 本 书 将 要 出 版 之 际 ， 只 有 一 个 国家 (爱尔兰 
恢复 到 了 危机 前 的 生产 总 值 水 平 。 三 巨头 的 预测 始终 是 偏离 目标 的 。 他 们 预计 危机 国家 会 很 快 恢 复生 产 水 平 。 但 此 次 萧条 的 影响 
之 深 、 持 续 时 间 之 长 远 远 超出 了 他 们 的 模型 所 能 预测 的 。 


财政 紧缩 政策 





每 个 项 目 都 可 以 分 为 两 个 部 分 一 一 致力 于 削减 开支 的 宏观 经 济 政策 和 结构 化 改革 。 


欧元 区 的 主导 力量 不 仅仅 (错误 地 ) 相信 低 负 债 和 低 赤 字 能 够 预防 危机 ， 他 们 还 认为 萧条 中 国家 重建 良好 状态 的 最 佳 途径 就 
是 打 一 剂 财政 紧缩 的 良药 一 一 缩减 开支 以 期 降低 赤字 。 在 1929 年 美国 股市 暴跌 的 时 期 ， 赫 伯 特 - 胡 佛 任 总 统一 职 ; 他 的 财政 紧缩 
政策 使 得 股市 暴跌 演变 成 了 大 萧条 。 自 胡 佛 以 来 ， 这 样 的 政策 得 以 数 次 尝试 ， 也 经 历 了 一 次 又 一 次 的 失败 : 在 阿根廷 和 东亚 ， 
际 货币 基金 组 织 曾 更 为 频繁 地 实施 这 种 政策 。 第 7 章 将 会 更 为 详细 地 解释 国际 货币 基金 组 织 以 及 欧洲 为 何 会 没 能 如 愿 。 它 们 没 能 
重建 繁荣 ,或 者 说 更 糟糕 的 是 ， 它 们 加 剧 了 衰退 。 不 管 何 时 何 地 ， 财 政 紧缩 政策 总 是 会 导致 在 欧洲 所 发 生 的 那 种 引起 经 济 萎缩 的 
效应 : 财政 政策 越 是 紧缩 ， 经 济 萎缩 的 表现 就 更 加 明显 。 三 巨头 竟 会 认为 在 欧洲 的 情况 会 有 所 不 同 ， 真 是 令 人 费解 。 





结构 化 改革 


每 个 项 目的 第 二 部 分 是 对 经 济 以 及 合法 的 “游戏 规则 ”的 大 量变 革 ， 称 之 为 “结构 化 改革 ”。 尽 管 三 巨头 认为 过 度 的 支出 是 
危机 的 根源 所 在 ， 但 他 们 也 并 不 否认 由 欧元 的 死板 所 导致 的 问题 。 


危机 国家 无 法 降低 它们 的 汇率 ， 这 使 得 出 口 变 得 廉价 ， 进 而 促进 了 贸易 
必须 降低 薪资 水 平 以 及 物价 水 平 ， 重 建 更 有 效率 的 经 济 ， 这 可 以 通过 消除 垄断 等 方式 实现 。 不 幸 的 是 ， 三 巨头 的 做 法 在 结构 化 改 
革 的 识别 方面 可 谓 败笔 。 一 些 改革 把 注意 力 放 在 无 关 紧要 的 琐事 上 ， 另 一 些 也 许 从 长 期 来 看 对 生活 质量 是 十 分 重要 的 ， 但 是 对 现 
有 财政 账户 |23 的 赤字 来 说 ， 短 期 内 的 效用 却 微乎其微 。 第 7 章 将 会 六 述 一 些 取得 了 相反 效果 的 改革 ， 那 些 改革 起 码 在 短期 内 ， 
就 重建 经 济 稳 态 这 点 来 说 是 如 此 的 。 


活动 。 因 此 ， 在 三 巨头 看 来 ， 为 了 重 获 竞争 力 ， 他 们 


无 疑 ， 三 巨头 改革 中 的 某 些 或 直接 (通过 削减 工人 的 权益 ) 或 间接 (通过 增加 失业 率 ) 地 导致 了 薪酬 水 平 的 降低 。 三 巨头 希 
望 低 薪 酬 能 够 降低 出 口 商品 的 价格 ， 从 而 促进 出 口 。 然 而 ， 在 多 数 情况 下 ， 出 口 的 增加 多 少 是 不 尽 如 和 人意 的 。 


当然 ， 欧 元 区 本 可 以 采取 其 他 可 供 选择 的 办 法 进行 调整 。 如 果 德 国 的 薪酬 水 平 上 涨 了 ， 欧 元 的 价值 将 会 下 跌 ， 这 样 一 来 危机 
国家 在 国际 上 的 竞争 力 就 会 提升 。 这 不 失 为 一 种 更 为 有 效 的 调整 方式 一 一 德国 承担 的 费用 相对 危机 国家 承担 的 费用 要 相对 少 一 
些 。 但 此 举 将 会 给 德国 施加 一 些 做 调整 的 负担 ， 德 国 自 然 不 愿意 如 此 。 在 欧元 区 内 ， 德 国 已 然 成 为 主导 力量 ， 因 此 ， 它 们 必然 会 
确保 所 有 的 调整 工作 都 由 它们 落魄 的 “伙伴 ”， 也 就 是 那些 危机 国家 来 承担 。 


因此 ， 无 论 是 财政 紧缩 政策 还 是 结构 化 改革 都 没 能 将 危机 国家 重新 带 回来 繁盛 。 德 国 以 及 欧元 区 的 其 他 国家 对 问题 的 根源 做 
出 了 错误 的 判断 ， 只 是 一 味 地 责难 他 国 、 指 摘 他 们 的 财政 赤字 。 当 前 所 要 做 的 不 是 对 个 别 国家 进行 结构 化 改革 一 那些 改革 往 
往 构思 不 当 、 耗 时 巨大 、 适 得 其 反 一 也 并 不 需要 对 欧元 区 进行 结构 化 改革 。 诚 然 ， 每 一 个 国家 都 需要 结构 化 改革 。 璧 如 在 美 
国 ， 应 该 针对 医疗 保障 、 教 育 、 能 源 、 知 识 产权 以 及 交通 运输 进行 改革 ， 那 些 不 能 及 时 做 出 这 种 调整 的 国家 ， 人 往往 处 于 较 低 的 生 
活水 平 且 不 得 改善 。 这 样 的 改革 极 有 可 能 对 希腊 这 样 濠 倒 的 国家 起 到 重要 作用 。 显 然 ， 那 些 濠 倒 的 国家 像 是 被 什么 拖 了 后 腿 ， 止 
步 不 前 ， 但 对 这 种 改革 的 需求 并 不 是 这 里 所 要 探求 的 原因 。 然 而 ， 成 功 的 改革 需要 循序 渐进 、 步 履 稳健 ， 也 需要 得 到 市 民 的 认可 
一 一 它们 需要 有 预见 改革 益处 的 能 力 。 如 果 只 是 政府 单方 面 地 声称 从 长 远 看 这 些 政策 能 够 极 大 地 改善 个 人 的 生活 状况 ， 对 推进 
改革 的 效用 似乎 微 平 其 微 。[24] 

三 巨头 所 实施 的 结构 化 改革 试图 对 一 直 以 来 受到 压迫 的 国家 的 市 民 再 度 施加 压力 ， 推 广 这 样 的 改革 无 疑 是 一 项 糟糕 的 举措 ， 


部 分 是 由 于 改革 的 时 机 、 步 调 不 对 ， 部 分 是 因为 大 多 数 改革 是 不 合理 的 。 即 便 是 再 好 的 推销 员 也 无 法 成 功 “ 物 售 ” 出 这 样 的 改 
革 。 在 接 下 来 的 章节 中 会 有 大 量 的 证 据 作 为 解释 。 


政策 适得其反 之 谜 

可 能 有 人 会 问 ， 在 欧洲 项 目的 例子 中 ， 为 什么 借 出 方 (三 巨头 ) 会 提出 那些 降低 偿付 的 可 能 性 、 效 用 似乎 适得其反 的 条 件 
呢 ? 出 借方 真 的 认为 他 们 所 实施 的 项 目 能 够 快速 重建 繁荣 吗 ? 事实 与 假设 是 相 一 致 的 : 他 们 的 预期 是 有 误 的 ， 并 且 在 很 大 程度 上 
是 有 误 的 ， 也 将 持续 如 此 。 但 是 ， 可 能 有 人 会 再 度 发 问 ， 历 史上 已 有 财政 紧缩 的 失败 案例 ， 为 什么 还 有 人 会 认为 这 种 在 其 他 地 方 
无 效 的 政策 ， 能 够 在 欧洲 奏效 呢 ? 

前 面 我 已 经 给 出 了 部 分 答案 : 意识 形态 本 身 就 内 在 地 包含 了 关于 经 济 是 如 何 运行 的 观点 ， 这 种 意识 形态 是 极 少 发 生 改 变 的 ， 
一 旦 发 生变 化 ， 与 那些 观点 相 矛 盾 的 现象 就 将 会 频频 出 现 。 即 便 是 那些 由 技术 主导 的 、 多 次 对 经 济 形势 进行 预测 的 “ 建 模 者 ”， 
也 难免 会 受到 这 些 观 念 的 影响 。[25] 

但 是 这 一 点 似乎 没 能 提供 一 个 具备 足够 说 服 力 的 解释 。 或 者 我 们 可 以 从 其 他 方面 来 寻求 答案 : 一 定 存 在 一 场 这 样 的 政治 议事 
日 程 一 一 其 他 国家 的 选民 被 循循善诱 地 告知 支持 左翼 政府 的 后 果 ， 从 而 左翼 政府 的 声望 被 降低 ， 并 且 保 守 的 经 济 社会 议程 在 欧 
洲 盛 行 的 可 能 性 得 以 增 大 。 与 一 些 卷 入 了 欧元 危机 的 领导 人 的 谈话 使 得 我 产生 了 这 样 的 印象 : 政治 议程 并 非 无 足 轻 重 。[61 


此 外 ， 政 府 并 非 是 简单 的 机 构 。 欧 洲 经 济 体系 是 潜在 存在 于 欧洲 政治 构架 之 下 的 组 织 ， 这 一 组 织 将 市 场 经 济 与 有 力 的 社会 保 
障 体系 结合 起 来 ， 也 把 市 场 经 济 与 经 济 决策 中 一 个 更 为 活跃 的 工人 约定 结合 起 来 ， 在 这 一 经 济 决策 具备 了 美国 “股东 资本 主 


义 ” 记 7 的 特征 。 但 这 一 经 济 体系 往往 只 能 从 每 个 国家 的 财政 部 门 ， 以 及 危机 中 国家 所 实施 项 目的 设计 师 那 里 得 到 极 少 的 支持 。 
也 许 财 政 部 门将 其 视 作 一 个 机 会 ， 以 此 在 海外 实施 那些 在 本 国 所 不 能 完成 的 举措 。 


最 后 还 要 强调 一 点 ， 很 多 人 争辩 道 ， 这 里 存在 一 种 几 近 愤怒 的 报复 元 素 ， 表 现 为 对 于 其 领导 者 的 反抗 ， 比 如 他 们 通过 公民 公 
决 来 评估 实施 项 目 所 获得 的 普遍 支持 ( 见 第 10 章 ) ， 起 码 希腊 所 面临 的 情况 是 如 此 。 很 难 相信 ， 欧 元 区 负责 的 政府 官员 ， 竟 然 
会 仅仅 因为 对 该 国 领 导 人 的 选择 存在 异议 ， 而 使 得 整个 国家 承受 苦痛 ， 或 者 是 出 于 和 恶意， 强行 推行 那些 无 视 他 国 利益 的 政策 。 而 
从 一 些 讨论 中 透露 出 的 信息 告诉 我 : 事实 便 是 ， 以 上 情况 属实 。 


凝聚 力 及 经 济 共识 


当 一 些 国家 共享 同一 种 货币 制度 时 ， 仪 仪 依靠 良好 的 机 构 组 织 是 不 足以 获得 成 功 的 。 (在 后 续 章节 中 将 会 详尽 地 讨论 所 设 机 
构 是 哪些 的 问题 ) 在 推进 改革 的 过 程 中 ， 必 然 要 做 出 很 多 决定 ， 而 这 些 决定 正 是 决策 制定 者 理解 及 价值 观 的 反映 。 当 处 于 强势 的 
国家 对 弱势 国家 施 以 援手 之 时 ， 必 须 对 良好 的 经 济 状 况 以 及 最 大 程度 的 “凝聚 力 ”， 或 者 说 社会 和 谐 该 如 何 实现 达成 共识 。 


如 今 ， 这 种 共识 并 没有 达成 ， 真 正 意义 上 的 凝聚 力也 没有 实现 。 德 国 不 断 强调 ， 欧 元 区 并 不 是 一 个 “传输 联盟 ”一 一 这 种 
群体 中 的 一 个 国家 将 资源 传输 给 另 一 个 国家 ， 哪 怕 是 为 了 临时 救急 。 事 实 上 ， 自 从 危机 出 现 导 致 成 员 国 之 间 出 现 了 经 济 上 的 裂痕 
以 来 ， 他 们 的 观念 也 随 之 出 现 了 分 层 。 


制 的 关键 ， 而 这 一 进程 必然 是 缓慢 的 。 但 是 有 时 候 ， 如 果 缺 乏 对 于 达成 经 济 上 的 成 功 所 必需 的 和 谐 水 平 ， 折 中 妥协 可 能 会 危及 自 
身 。 欧 元 区 领导 人 所 吹 喊 的 无 疑 是 混淆 视听 。 折 中 式 的 道路 可 能 还 会 持续 进行 ， 至 少 在 几 年 内 会 是 如 此 。 在 这 一 关口 ， 危 机 中 受 
损 的 国家 也 许 会 说 ，“ 花 费 巨 大 留 在 欧盟 ， 那 么 之 前 的 损失 定然 能 够 得 到 偿付 一 一 即便 这 延长 了 萧条 的 时 间 、 加 深 了 萧条 的 危 
害 。” 有 了 这 样 的 推断 ， 这 些 国家 抱 着 “ 任 往事 过 去 ”|28] 的 态度 ， 停 留 在 基本 经 济 制度 的 表面 上 。 这 样 一 来 ， 它 们 把 过 去 的 错 
误 酿 成 了 新 的 错误 。 欧 元 项 目 中 的 每 一 方 都 握 紧 了 手中 的 救命 稻草 ， 等 待 着 这 个 项 目的 成 功 。[P3] 


危机 国家 的 政府 并 不 想 告知 市 民 他 们 和 白白 地 蒙受 了 损失 。 在 决定 是 否 要 放弃 这 一 货币 体系 之 时 ， 这 些 政府 十 分 清楚 ， 一 旦 殷 
弃 这 一 货币 体系 ， 将 会 出 现 混乱 的 局 面 ， 并 且 极 有 可 能 在 混乱 之 余 ， 他 们 就 会 被 民众 从 内 阁 扫 地 出 门 。 政 府 清 楚 地 明白 : 不 管 谁 
是 罪魁 祸首 ， 如 果 事 情 进 展 不 顺利 的 话 ， 他 们 将 会 首当其冲 受到 择 击 。 因 此 ， 政 府 有 足够 的 动机 采取 措施 蒙混 过 天 ， 并 且 仪 仪 是 
失业 率 略 有 降低 、 出 口 略 有 增加 ， 就 指 着 这 些微 不 足 道 的 证 据 宣 告 胜 利 : 此 时 经 济 形势 中 的 任何 现象 都 可 以 作为 声称 财政 紧缩 项 
目 奏效 的 证 据 。 


萧条 终究 是 会 走向 尾声 的 。 历 来 如 此 。 但 要 评判 经 济 政策 成 功 与 否 ， 就 是 要 看 在 经 济 恢复 之 前 ， 经 济 下 滑 的 深度 和 时 间 跨 
度 ， 以 及 损失 的 多 少 、 对 未 来 经 济 表现 的 影响 有 多 恶 务 。 就 这 些 特 征 而 言 ， 无 论 欧 洲 政 治 领导 人 对 于 他 们 实施 于 危机 国家 的 政策 
描绘 出 怎样 美好 的 蓝图 ， 这 些 政策 都 是 失败 的 。 





欧元 区 进行 过 一 些 改革 ， 这 些 改 革 理 所 当然 地 得 到 了 庆祝 。 欧 洲 稳定 机 制 是 一 个 新 的 欧盟 机 构 ， 这 一 机 构 由 欧元 区 国家 的 债 
权 销 售 B0I 以 及 资金 出 资 ， 给 困境 中 的 国家 贷款 ， 并 且 已 经 成 功 地 帮助 了 西班牙 银行 的 重新 资本 化 。 但 是 ， 一 些 达 成 一 致 的 条 件 
似乎 是 另 一 种 折 中 办 法 ， 这 种 办 法 的 效果 似乎 比 不 采取 任何 措施 还 要 糟糕 。 在 第 7 章 ， 我 将 会 解释 银行 系统 现 有 的 改革 为 何 会 加 
剧 之 前 提 到 的 经 济 有 裂痕 问 题 。 


潜在 的 问题 : 市 场 原 教 虽 主义 一 一 意识 形态 规则 


要 想 确 保 经 济 以 及 欧元 区 的 良好 运行 ， 需 要 广泛 的 共识 ， 但 问题 不 仅仅 在 于 共识 的 缺乏 。 问 题 在 于 ， 德 国 利用 它 的 经 济 支配 
地 位 ， 强 制 推行 其 自己 的 观点 ， 以 及 那些 不 仅仅 被 欧元 区 大 多 数 成 员 国 反 对 、 同 样 遭 到 了 大 多 数 经 济 学 家 反对 的 观点 。 当 然 ， 在 


一 些 领域 ， 比 如 2008 年 金融 危机 的 预测 方面 ， 大 多 数 经 济 学 家 并 没有 出 色 的 表现 。 但 在 本 书 的 后 面 ， 我 会 解释 一 下 为 什么 他 们 
对 于 财政 紧缩 政策 的 影响 的 预测 是 极其 正确 的 。B1] 


我 们 之 前 提 到 的 市 场 原 教 则 主义 ， 假 定 市 场 自身 是 有 效率 并 且 稳 定 的 。 亚 当 - 斯 密 常常 被 视 作 这 一 观点 之 父 ， 但 他 实际 上 是 
在 为 相反 的 观点 做 辩解 : 那 就 是 政府 所 扮演 的 作用 是 十 分 重要 的 。 在 过 去 的 半 个 世纪 里 ， 对 经 济 所 做 的 研究 不 仅仅 表明 市 场 并 非 
是 有 效 且 稳定 的 ， 还 对 这 一 假定 做 出 了 解释 ， 并 且 痔 明 政 府 如 何 能 够 增进 社会 福 社 。B5] 


尽管 市 场 原 教 旨 主义 者 (有 时 候 也 指 新 自由 主义 者 ) 一 贯 坚持 政府 干预 必须 被 限制 在 以 规则 为 基础 的 、 聚 焦 于 物价 稳定 的 货 
币 政 策 上 ， 如 今 他 们 也 承认 政府 干预 对 于 维持 宏观 层面 的 稳定 是 十 分 必要 的 ， 对 于 确保 产权 及 合约 的 实行 也 是 如 此 。 如 果 没 有 政 
府 干预 ， 规 则 和 约束 将 不 复 存 在 。 这 个 结论 在 经 济 层面 并 不 存在 合理 性 : 大 量 事实 表明 政府 承担 更 为 宽泛 的 职责 是 十 分 必需 的 ， 
但 这 一 结论 却 与 研究 的 主体 相 违 彰 。 


这 个 世界 曾 因 对 市 场 原 教 虽 主 义 /新 自由 主义 的 迷信 付出 了 巨大 的 代价 ， 现 在 又 轮 到 欧洲 了 。 在 接 下 来 的 章节 中 ， 我 们 将 了 
解 到 这 些 有 误导 性 的 观点 是 如 何 塑造 了 欧元 区 的 结构 的 ， 是 如 何在 对 危机 演变 做 出 回应 的 政策 制定 中 发 挥 作用 的 ;是 如 何在 针对 
2008 年 以 前 出 现 的 不 均衡 以 及 失真 的 政策 制定 中 发 挥 作用 的 。 欧 元 区 在 货币 体系 的 构建 中 ， 罕 入 了 许多 这 种 新 自由 主义 的 观点 
一 一 但 是 对 于 如 何 应 对 环境 的 改变 ， 却 没有 足够 的 灵活 性 ， 对 于 经 济 是 如 何 运 行 的 ， 也 没有 进行 反复 深入 的 理解 。 结 果 便 是 ， 
即便 在 失业 率 居 高 不 下 的 阶段 ， 欧 洲 中 央 银 行 仍旧 只 关注 通胀 水 平 。 


市 场 是 有 效 且 稳定 的 ， 这 一 信条 也 与 此 种 现象 相 吻 合 : 欧洲 中 央 银 行 连同 每 个 成 员 国内 部 的 中 央 银 行 对 实体 经 济 的 泡沫 置 若 
冉 闻 ， 并 不 打算 采取 任何 措施 ， 而 这 些 实体 经 济 的 泡沫 早 在 21 世 纪 早 期 就 已 然 在 一 些 国 家 中 频 现 。 事 实 上 ， 欧 元 区 的 一 个 基本 
准则 正 是 : 资本 可 以 跨国 界 自由 流动 一 一 即便 这 些 资 金 制 造 了 实体 经 济 的 泡沫 时 也 是 如 此 。 当 然 ， 在 市 场 原 教 旨 主 义 的 观点 
中 ， 市 场 是 不 会 存在 泡沫 的 。 





我 回忆 起 ， 在 西班牙 的 实体 经 济 泡沫 表明 西班牙 中 央 银 行 的 高 管 们 所 采取 的 措施 加 剧 了 泡沫 现象 ， 这 种 泡沫 对 于 任何 人 来 说 
都 是 明显 的 。 现 如 今 显 而 易 见 的 是 ， 泡 沫 破裂 对 于 经 济 的 危害 是 极 大 的 。 群 众 的 反响 一 律 是 困惑 的 : 难道 政府 不 是 应 该 比 市 场 更 
加 机 敏 吗 ? 


对 自由 市 场 有 着 强烈 信念 的 中 央 银 行家 有 一 个 共同 的 基于 市 场 有 效 性 和 稳定 性 的 口头 禅 : 任何 人 都 不 能 确定 泡沫 是 否 存 在 。 
即便 泡沫 确实 存在 ， 唯 一 可 实施 的 政策 要 么 效用 微乎其微 ， 要 么 摧毁 了 经 济 。 与 其 仅仅 因为 担忧 泡沫 存 在 ， 而 采取 措施 摧毁 了 经 
济 ， 倒 不 如 等 到 泡沫 破裂 再 收拾 残局 。 


有 关 经 济 如 何 运行 的 观点 是 十 分 重要 的 ， 那 么 那些 不 符合 预期 的 有 缺陷 的 概念 会 对 经 济 项 目的 结果 产生 很 大 的 影响 也 就 不 足 
为 奇 了 。 不 管 欧元 在 一 开始 的 时 候 存 在 怎样 的 瑕 羔 ， 随 着 一 些 细节 被 修订 正确 ， 欧 元 还 是 起 到 了 一 定 的 作用 的 。 市 场 的 作用 占据 
了 支配 地 位 ， 这 种 意识 形态 可 以 对 属于 关注 细节 做 出 部 分 解释 ， 假 如 市 场 拥 有 足够 的 自由 施展 拳脚 ， 那 么 无 论 机 构 组 织 如 何 编 
排 ， 这 种 意识 形态 都 将 会 是 主流 。 此 种 意识 形态 衍生 出 了 这 样 一 种 观点 : 由 于 劳动 力 和 资本 具有 流动 性 ， 经 济 效益 将 会 得 以 保 
障 。 接 下 来 我 们 将 会 了 解 到 ， 在 银行 系统 (在 这 一 体系 中 单一 的 实体 对 欧元 区 内 的 存款 做 出 了 保障 ) 中 没有 共同 的 存款 保险 ， 也 
没有 债务 共 担 的 机 制 ， 劳 动力 和 资本 的 自由 流动 为 何 难以 确保 经 济 效率 。 


民主 缺失 的 迹象 


正如 前 面 提 到 的 那样 ， 尽 管 新 自由 主义 的 观点 在 很 多 财政 部 门 以 及 中 央 银 行 占据 了 主导 地 位 ， 但 即便 在 同一 个 国家 内 部 ， 它 
也 并 没有 被 广泛 采纳 ， 而 仅仅 是 在 财政 部 门 内 部 流行 。 关 于 经 济 是 如 何 运行 的 观点 ， 各 个 国家 之 间 定 然 存在 差异 ， 在 财政 部 门 新 
自由 主义 观 十 分 流行 ， 但 在 劳动 教育 相关 部 门 则 并 非 如 此 。 事 实 上 ， 这 一 欧洲 社会 模型 有 着 强大 的 社会 保护 体系 ， 在 这 一 地 区 范 


围 内 被 广泛 接受 。 


在 民主 制度 内 ， 财 政 部 门 以 及 中 央 银 行 的 特有 观点 应 当 被 反复 考虑 推 鼓 ， 并 且 一 贯 如 此 ， 但 考虑 到 诸如 欧盟 以 及 欧元 区 这 样 
的 超 国家 主体 内 的 决策 制定 机 制 ， 这 种 反复 考量 而 敲定 的 过 程 并 不 十 分 明显 。 在 欧盟 以 及 欧元 区 现 有 的 构架 中 ， 尤 其 是 随 着 危机 
国家 对 经 济 决策 制定 过 程 的 掌控 能 力 逐 渐 被 限制 并 且 转 移 到 了 三 巨头 手中 以 后 ， 财 政 部 门 以 及 欧洲 中 央 银 行 的 观点 开始 占据 了 支 
配 地 位 。 


结构 化 改革 以 及 宏观 经 济 调整 都 会 作为 经 济 项 目 ， 这 些 项 目 由 来 自 财政 部 门 以 及 欧洲 中 央 银 行 的 专家 所 设计 。 但 是 这 些 项 目 
从 根本 上 影响 到 了 社会 的 方方面面 。 比 如 ， 当 对 希腊 以 及 其 他 危机 国家 设计 改革 项 目 时 ， 劳 动 部 门 常常 无 意 中 卷 入 劳动 力 市 场 的 
供应 环节 ， 并 且 这 种 结合 正 处 于 构想 阶段 。 也 许 欧 洲 是 这 样 假定 的 : 每 个 人 在 最 后 都 会 就 项 目 发 表 自己 的 看 法 ， 毕 竟 ， 这 个 项 目 
仅仅 在 相关 国家 的 议会 通过 之 后 才能 开始 发 挥 效用 。 但 是 ， 就 好 像 有 枪 顶 在 危机 国家 的 脑门 上 一 样 ， 议 会 很 快 通过 了 这 项 项 目 : 
这 是 一 个 短期 内 做 出 的 一 个 是 或 否 的 选择 ， 而 做 出 选择 的 背景 却 是 这 样 一 个 事实 ， 那 就 是 选择 否 会 使 这 个 国家 陷入 更 深 的 危机 之 
中 。 


改革 的 理论 


新 自由 主义 理论 的 一 个 失败 之 处 在 于 它 做 出 了 这 样 的 假定 : 既然 完善 的 市 场 模型 是 我 们 所 力争 的 目标 ， 那 么 任何 能 够 使 得 我 

们 朝 着 这 一 模型 前 进 的 “改革 ”都 是 可 取 的 。 但 是 早 在 半 个 多 世纪 之 前 ,这 一 观点 就 已 然 被 次 优 理论 推翻 了 ， 次 优 理论 由 诺 贝尔 

经 济 学 奖 得 主 詹姆斯 米 德 ， 以 及 我 在 哥伦比亚 大 学 的 同事 一 一 凯 尔 文 . 兰 开 斯 特 和 理 查 德 利 普 西 B3] 提 出 。 他 们 表明 真实 的 市 声 

环境 可 能 与 理想 的 市 场 存在 多 处 不 符 ， 在 这 样 的 情况 下 ， 移 除 一 种 不 良 条 件 ， 可 能 会 使 经 济 状 况 恶 化 。 比 如 ， 在 良好 的 风险 市 场 

(在 这 种 市 场 里 ， 对 于 一 个 人 可 能 会 遇 到 的 所 有 风险 ， 其 都 能 够 以 合理 的 价位 为 这 些 风险 购买 保险 ) 不 存在 的 情况 下 ， 减 少 贸 易 

壁垒 将 会 导致 更 大 的 风险 ; 更 大 的 风险 将 会 带 来 这 样 一 种 情况 : 对 于 那些 效益 较 低 但 安全 性 较 高 的 生产 活动 ， 企 业 将 减少 对 其 生 
量 





次 优 经 济 学 的 其 他 几 个 例子 可 以 恰如其分 地 解释 欧洲 的 失败 : 如 果 存 在 完全 信息 ， 那 么 资本 的 自由 流动 也 许 是 有 意义 的 。 这 
样 资金 就 会 从 低 收益 的 领域 流向 高 收益 的 领域 。 当 一 个 国家 面临 萧条 的 时 候 ， 资 金 会 向 其 流动 ， 将 其 从 困境 中 解救 出 来 。 资 金 的 
流动 将 会 是 反 周 期 的 一 一 在 萧条 时 增加 ， 在 繁盛 时 减少 ， 通 过 重新 设 定 经 济 周 期 以 使 经 济 稳定 。 但 现实 的 情况 与 此 恰恰 相反 。 
原因 便 是 ， 资 本 市 场 有 着 各 式 各 样 的 缺陷 。 银 行家 们 都 十 分 清楚 ， 缺 钱 的 人 是 借 不 到 钱 的 。 这 也 正解 释 了 为 什么 资本 市 场 的 整合 
往往 与 经 济 波动 性 的 增加 紧密 相关 一 一 现金 流 是 反 周 期 的 ， 其 加 剧 了 资本 市 场 的 波动 。 更 通俗 地 说 ， 在 世界 范围 内 ， 资 金 都 是 
从 资本 匮乏 的 贫穷 国家 ， 流 向 了 富有 国家 一 一 这 确实 是 与 理论 预期 所 相反 的 方向 。 在 第 5 章 中 ， 我 们 将 会 审视 其 他 的 一 些 原因 ， 
来 解释 为 什么 在 我 们 次 优 世 界 里 的 资本 自由 流动 反倒 会 加 剧 分 化 现象 ， 欧 洲 的 发 达 国 家 是 如 何以 贫穷 国家 的 发 展 为 代价 变 得 更 加 
富有 的 。 


可 行 的 备 选 方案 


欧洲 现在 面临 着 一 道 选择 题 。 在 现 有 的 结构 和 政策 之 下 ， 这 里 有 两 个 备 选 。 正 如 在 本 章 中 阐述 的 那样 ， 其 可 以 对 欧元 区 的 结 
构 或 者 政策 进行 改革 (在 第 10 章 中 将 会 有 详细 的 讨论 ) ， 给 欧元 奏效 带 来 一 线 机 会 。 

欧元 是 一 个 涉及 整个 欧洲 的 项 目 ， 它 要 求 在 结构 和 政策 上 对 欧元 区 进行 根本 上 的 改变 。 这 些 改革 正 是 基于 这 两 点 假设 开始 
的 。 由 于 问题 是 同时 产生 的 ， 唯 一 的 解决 办 法 也 必然 是 一 个 集成 的 方案 。 


改革 是 基于 不 同 的 经 济 理解 展开 的 ， 而 这 些 经 济 理解 是 不 包含 那些 近期 构成 了 欧元 区 结构 基础 的 理论 在 内 的 。 那 些 理论 在 整 
个 欧元 区 范围 内 增进 同一 性 ,创建 一 个 共有 的 银行 体系 ， 同 时 形成 了 某 种 形式 的 共同 借款 方式 ， 比 如 欧 债 。 


这 些 改革 承认 ， 紧 缩 政策 并 没有 带 来 增长 ， 与 此 同时 ， 它 们 也 并 不 否认 必然 会 存在 某 种 政策 ， 能 够 带 来 更 快 的 增长 ， 且 以 更 
小 的 代价 帮助 蒙受 损失 的 国家 重建 繁荣 。 要 想 采 取 这 样 的 政策 ， 需 要 欧元 区 实现 较 小 的 团结 性 。 


另 一 个 备 选 方案 为 现存 的 欧元 设计 了 详尽 的 退出 机 制 ， 也 许 会 伴随 着 一 些 国家 退 欧 ， 也 许 是 欧元 区 破裂 ， 分 解 成 两 个 或 者 多 
个 货币 区 。 这 种 分 裂 的 代价 将 会 是 巨大 的 。 但 是 如 果 不 采取 必要 的 改革 措施 ， 仍 旧 维持 现状 的 话 也 是 如 此 。 现 有 的 胡乱 应 付 、 蒙 
混 过 天 的 策略 也 有 着 很 大 的 消耗 。 这 样 看 来 二 者 都 不 是 一 个 好 办 法 。 


欧元 常常 被 称 为 是 “失败 的 婚姻 ”， 在 本 书 中 我 将 会 多 次 借用 这 个 隐喻 。 失 败 的 婚姻 中 ， 两 个 本 不 该 结合 的 人 走 到 了 一 起 ， 
并 对 彼此 宣读 那些 本 该 是 十 分 牢靠 的 誓言 。 而 欧元 的 情况 则 更 为 复杂 一 些 : 它 是 一 个 由 19 个 想 要 聚 在 一 起 的 有 差异 的 国家 组 成 
的 联盟 。 当 一 对 夫妇 面临 困境 寻求 婚姻 咨询 的 帮助 时 ， 卓 式 的 顾问 将 会 给 他 们 指明 如 何 使 婚姻 有 效 运 行 ， 但 一 个 更 为 “现代 
化 ”的 顾问 则 会 提出 这 样 一 个 问题 : 这 样 的 婚姻 还 有 必要 继续 维持 吗 ? 


无 论 是 在 经 济 上 还 是 在 团结 性 上 ， 解 散 的 代价 都 是 巨大 的 。 但 维持 现状 的 代价 或 许 更 高 。 学 习 经 济 学 时 ， 第 一 课 就 会 学 到 : 
做 决策 时 不 应 该 考虑 沉没 成 本 。 那 么 有 人 或 许 会 问 ， 考 虑 到 现在 我 们 的 处 境 ， 应 该 做 些 什么 呢 ? 如 果 被 问 到 欧洲 应 该 采取 何 种 行 
动 ， 发 表意 见 说 “或 许 欧盟 本 不 该 成 立 ， 这 是 错误 的 联姻 ”并 没有 什么 好 处 ， 这 样 的 观点 也 是 错误 的 ， 它 并 没有 考虑 到 欧盟 成 立 
以 来 这 么 多 年 所 缔结 的 情感 纽带 。 但 是 ， 将 历史 因素 考虑 在 内 ， 仍 旧 是 存在 这 样 的 情况 ， 那 就 是 : 分 道 扬 义 要 好 过 于 狐 合 神 离 。 


许多 人 存在 这 样 的 担心 : 欧元 的 终结 将 会 导致 欧洲 以 及 全 球 金 融 市 场 的 混乱 ， 加 剧 欧洲 现在 所 面临 的 问题 。 欧 元 的 退出 也 许 
真 的 会 发 生 ， 但 对 其 担忧 却 显得 多 余 : 平和 地 和 解除 这 段 “ 婚 姻 关系 ” 且 不 对 其 中 一 方 造成 创伤 ， 这 一 点 必然 是 存在 多 种 实现 途径 
的 ,我 将 会 在 第 11 章 中 对 此 进行 阐述 。 

如 果 欧 元 区 主动 选择 或 者 被 动 接纳 了 这 样 的 途径 ， 也 并 不 需要 在 每 个 国家 内 都 推行 各 自 的 货币 政策 。 可 以 由 其 中 的 几 个 国家 
共享 同一 种 货币 政策 一 一 可 能 是 北欧 的 几 个 国家 ， 又 或 者 是 南欧 的 几 个 国家 。 但 是 欧元 区 ， 这 个 由 19 个 国家 组 成 、 后 来 又 不 断 
接纳 新 成 员 的 组 织 ， 也 许 应 该 被 看 作 是 一 次 有 趣 的 试验 一 一 类 似 于 其 他 货币 联盟 的 试验 ， 比 如 从 1979 年 开始 实行 并 延续 到 1999 
年 的 欧洲 汇率 机 制 (ERM) ， 这 一 组 织 曾 试图 对 其 成 员 国 设置 汇率 约束 。D5] 





在 第 12 章 中 ， 我 会 提出 一 个 可 供 选 择 的 办 法 ， 那 就 是 更 为 灵活 的 欧元 ， 即 达成 这 样 一 种 货币 协定 : 每 个 国家 仍然 使 用 欧 
元 ， 但 是 希腊 的 欧元 并 不 能 与 塞浦路斯 的 欧元 或 者 德国 的 欧元 在 同等 水 平 上 实现 交换 。 对 于 那些 致力 于 使 货币 联盟 的 制度 良好 运 
行 的 人 来 说 ， 灵 活 的 欧元 提供 了 一 个 不 错 的 前 行 办 法 。 这 种 办 法 承认 ， 现 如 今 并 没有 实现 足够 的 政治 稳定 性 ， 也 没有 达成 有 关 经 
济 基本 原理 的 广泛 共识 ， 因 而 无 法 实施 那些 要 求 单一 货币 体系 良好 运行 的 改革 ; 但 是 ， 对 于 握 弃 贷 币 制度 共享 这 一 观念 ， 已 然 有 
了 足够 的 共识 和 充分 的 政治 一 致 性 。 这 一 灵活 的 欧元 制度 是 从 欧元 区 的 成 功 之 处 以 及 成 就 之 上 建立 起 来 的 ， 但 它 更 多 的 是 基于 现 


mi 


头 。 


欧洲 已 经 部 分 地 在 塞浦路斯 以 及 希腊 创建 了 这 样 一 个 体系 〈 仅 是 临时 的 ) ， 哪 怕 它 并 没有 使 用 那些 术语 ， 也 没有 完全 理解 自 
己 所 做 之 事 的 可 能 结果 。 


灵活 的 欧元 (或 者 说 是 最 近 被 描述 的 复合 欧洲 汇率 体系 ) 所 能 实现 的 长 期 目标 ， 也 许 是 创建 一 个 单一 货币 体系 ， 一 个 完全 的 
货币 联盟 。 但 循序 渐进 是 极为 重要 的 。 在 合并 的 早期 阶段 ， 欧 洲 似乎 已 经 意识 到 了 这 一 点 : 欧洲 煤 钢 共同 体 (成立 于 1952 年 ) 
仅仅 是 演变 成 了 欧盟 。 


欧洲 在 发 展 成 为 完全 的 货币 联盟 的 过 程 中 前 行 得 太 快 ， 却 并 没有 确保 为 已 然 成 立 的 货币 联盟 的 成 功 做 出 必要 的 改变 。 如 果 欧 
洲 是 真 的 认可 货币 一 体 化 ， 那 么 哪怕 需要 花费 数 年 甚至 几 十 年 的 时 间 ， 那 些 必要 的 改变 也 是 会 发 生 的 。 灵 活 的 欧元 沿用 了 单一 货 
币 体 系 这 一 概念 的 前 沿 以 及 核心 ， 但 却 创建 了 这 样 一 个 构架 : 有 足够 的 灵活 性 ， 确 保 我 们 能 够 看 到 它 得 以 实施 的 愿景 一 一 它 可 
以 重建 充分 的 就 业 36 以 及 高 速 的 增长 ， 而 非 像 现 有 的 体制 一 样 带 来 萧条 。 当 欧洲 各 国之 间 的 团结 性 增强 ， 并 且 其 他 使 单一 货币 
体系 得 以 运行 的 机 构 能 够 各 司 其 职 ， 其 他 必要 的 条 件 得 以 创建 之 时 ， 不 同 欧元 之 间 汇 率 的 波动 就 会 逐渐 变 小 一 一 这 时 就 仅 剩 单 








一 的 货币 制度 了 。 


紧迫 性 


不 必 说 ,我 们 知道 我 们 需要 一 个 银行 系统 的 联盟 (一 个 重要 的 变革 ， 将 会 在 这 本 书后 面 的 章节 进行 讨论 ) ， 但 我 们 必须 谨慎 
地 构建 它 ， 这 是 一 件 耗费 数 年 的 工作 。 这 些 年 内 将 会 损失 惨重 ， 这 些 年 内 将 会 有 不 可 避免 的 灾难 发 生 ， 这 些 年 内 欧洲 项 目 所 描绘 
的 理想 蓝图 将 会 破灭 。 在 我 看 来 ， 这 一 进程 的 结果 与 在 一 片 混乱 中 蒙混 过 天 的 结果 并 无 显著 差异 ， 维 持 着 未 来 进行 改革 的 希望 ， 
以 此 确保 欧元 不 会 失败 退场 ， 但 却 给 危机 中 国家 的 市 民 带 来 了 不 合理 的 伤害 。 


简 而 言 之 ， 欧 洲 必须 在 两 个 方向 中 选择 一 条 前 进 的 道路 : 选择 “强化 欧洲 的 概念 ”或 者 “弱化 欧洲 的 概念 ”。 这 意味 着 一 个 
选择 : 第 一 ， 实 施 能 够 使 得 欧元 作用 于 整个 欧洲 的 改革 。 这 种 做 法 不 仅仅 要 求 在 欧元 区 运作 方式 上 做 出 改变 ， 也 需要 创建 经 济 上 
的 进一步 一 体 化 。 比 如 ， 对 于 整个 欧洲 通用 的 存款 保险 制度 。 这 些 改变 在 其 他 地 方 也 曾 实 施 过 ， 其 并 不 是 变革 性 的 一 一 并 且 中 
央 当 局 的 作用 相对 于 大 西洋 环绕 的 美国 要 弱化 一 些 ;但 比 起 现 如 今 的 欧元 区 还 是 要 更 强 。 第 二 ， 削 弱 现行 的 货币 制度 项 目 。 这 可 
以 通过 多 种 途径 实现 ， 这 一 点 将 在 后 续 的 章节 阐述 。 比 如 ， 通 过 一 些 国家 的 退 欧 来 实现 一 一 我 将 会 解释 为 什么 德国 退 欧 将 会 是 
最 简便 易 行 、 代 价 最 小 的 办 法 。 或 者 ， 边 缘 国家 的 退 欧 也 可 以 实现 这 一 点 ， 不 过 代价 相对 要 更 大 一 些 。 又 或 者 可 以 采用 第 三 种 办 
法 ， 将 欧盟 划分 为 南欧 以 及 北欧 两 个 阵营 。 第 四 种 办 法 便 是 我 会 在 第 11 章 节 阐述 的 灵活 的 欧元 。 但 现存 的 折 中 办 法 是 难以 为 继 
的 ， 通 过 应 付 维持 现状 将 会 导致 无 穷 无 尽 的 经 济 、 社 会 、 政 治 损失 。 


从 纯粹 的 经 济 或 技术 视角 来 看 ， 创 建 有 效 的 欧元 区 的 最 好 办 法 就 是 第 一 种 方法 ， 并 且 存 在 有 说 服 力 的 例子 来 佐证 这 一 点 。 然 
而 ， 作 为 一 位 政治 预言 家 ， 我 打 财 欧洲 采取 的 措施 将 会 是 应 付 过 天 ， 采 取 极 少 的 改革 措施 来 阻止 欧元 的 失败 ， 却 并 不 寻求 真正 的 
复原 ， 至 少 在 短期 内 是 如 此 的 。 也 许 会 将 这 一 进程 称 作 “边缘 政策 的 进程 ”: 给 予 那些 国家 足够 的 支持 来 维持 希望 ， 却 没有 提供 
足够 的 支持 来 实现 稳健 的 复原 过 程 。 但 是 边缘 政策 的 危险 之 处 在 于 ， 边 缘 有 时 可 能 会 被 审视 。 


如 果 这 本 书 的 分 析 是 正确 的 ， 那 么 欧元 危机 的 结束 还 为 时 尚 早 。 希 腊 将 会 持续 处 于 萧条 之 中 ， 其 所 从 债务 也 将 难以 偿还 。 否 
则 德国 将 有 借口 声称 ， 债 务 只 是 被 重新 包装 了 而 已 一 也 就 是 说 ， 债 务 将 会 持续 数 十 年 。 但 是 这 种 装模作样 的 应 付 并 不 比 任何 
其 他 形式 的 虚伪 要 好 到 哪 去 。 欧 元 区 将 会 面临 其 他 危机 ， 最 为 弱小 的 国家 将 会 再 度 被 置 于 水 深 火 热 的 危机 之 中 一 一 当前 看 来 ， 
欧元 区 内 并 没有 足够 的 灵活 性 来 为 那些 最 为 弱小 的 国家 服务 。 并 且 欧 元 区 自身 ， 也 很 有 可 能 会 增长 缓慢 。 


欧元 往往 是 一 种 实现 某 种 目标 的 办 法 ， 但 目标 却 并 非 其 自身 。 诸 多 货币 协定 反 反 复 复 。 第 二 次 世界 大 战 后 最 伟大 的 成 就 ， 即 
布雷 顿 森林 货币 体系 ， 持 续 了 不 足 30 年 。 在 我 们 的 脑海 中 首先 出 现 也 是 最 为 重要 的 应 当 是 那些 终极 目标 : 整个 欧洲 所 共享 的 繁 
荣 ， 以 及 更 进一步 的 经 济 政治 一 体 化 。 逐 渐 增 多 的 货币 联盟 的 出 现 意图 实现 这 些 崇 高 的 目标 ， 但 结果 却 似乎 是 南 辕 北 辕 。 


除了 货币 联盟 ， 有 很 多 更 好 的 方式 来 加 强 欧 洲 的 政治 一 体 化 ， 而 所 创建 的 货币 联盟 ， 已 然 破坏 了 整个 欧洲 项 目的 根基 。 市 场 
原 教 旨 主义 早已 为 欧洲 项 目 划 定 了 期 限 ， 而 最 好 的 前 行 办 法 要 求 形成 一 个 以 该 主义 为 基础 的 基本 经 济 学 的 共识 。 这 将 对 更 大 的 团 
结 性 做 出 要 求 一 一 并 不 是 盲目 地 服从 那些 未 经 仔细 审视 而 制定 并 最 终 导 臻 萧条 和 分 歧 的 规则 。 


现 有 的 路 线 是 不 应 当 被 接受 的 。 欧 洲 应 当 抛 弃 欧 元 ， 以 此 来 解救 以 深入 一 体 化 为 目标 的 欧洲 项 目 一 一 这 一 项 目 不 仅仅 对 欧 
洲 来 说 非常 重要 ， 对 于 整个 世界 同样 如 此 。 不 管 怎 样 ， 需 要 进行 的 基础 性 的 、 更 为 深入 的 改变 ， 远 远 多 于 我 们 现在 所 讨论 的 。 但 
是 如 果 这 些 深入 的 改革 没有 实现 一 一 如 果 由 于 缺乏 共有 货币 制度 所 要 求 的 团结 性 以 及 (或 者 ) 共识 而 导致 它们 在 政治 上 是 不 可 
行 的 ， 那 么 我 们 就 应 该 针对 欧元 本 身 探讨 更 为 基础 性 的 问题 。 


[1] 为 了 保持 本 书 的 一 致 性 ， 除 特别 标明 以 外 ， 数 据 来 源 为 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 。 (在 本 书写 作 时 ， 一些 2014 年 和 2015 年 的 
数据 是 [MF 工作 人 员 估 计 的 ) 。 不 同 的 数据 来 源 会 得 出 不 同 的 数据 ， 但 是 总 体 结 论 不 会 发 生变 化 。 欧 盟 的 成 员 国 有 28 个 国家 ， 其 
中 保加利亚 、 克 罗 地 亚 、 捷 克 共 和 国 、 丹 麦 、 匈 牙 利 、 波 兰 、 罗 马 尼 亚 、 瑞 典 和 英国 属于 欧盟 但 它们 不 使 用 欧元 。 英 国 和 瑞典 也 
明确 表示 它们 在 任何 时 候 都 不 可 能 使 用 欧元 。 因 此 ， 目 前 欧元 区 中 有 19 个 国家 ， 而 在 不 久 前 的 2007 年 仅 有 13 个 国家 : 奥地利 、 比 


利 时 、 芬 兰 、 法 国 、 德 国 、 和 希腊 、 有 爱尔兰、 意大利、 卢森堡、 荷兰、 葡萄 牙 、 斯 洛 文 尼 亚 和 西班牙 。 (塞浦路斯 、 爱 沙 尼 亚 、 拉 
脱 维 亚 、 立 陶 究 、 马 耳 他 和 斯 洛 伐 克 是 在 2008~2015 年 之 间 才 加 入 的 。) 我 们 在 之 后 的 第 2 章 会 提 到 ， 欧 洲 还 有 很 多 其 他 的 经 济 
组 织 。 在 本 书 中 ， 当 进行 金融 危机 前 和 现在 状况 的 对 比 时 ， 我 一 般 仅 使 用 2007 年 1 月 1 日 在 欧元 区 中 的 13 个 国家 的 数据 。 在 之 后 几 
年 的 讨论 中 ， 我 一 般 使 用 事件 发 生 当 时 欧元 区 的 定义 。 在 可 能 的 条 件 下 ， 我 都 会 做 出 关于 哪些 国家 包括 在 特定 讨论 中 的 说 明 ， 只 
要 这 么 做 不 会 过 度 扰 乱 本 书 的 叙述 结构 。 

加 从 2007 年 的 30294 欧 元 〈 人 均 国内 生产 总 值 ， 以 2010 年 的 不 变价 格 计 算 ) 下 降 至 2015 年 的 大 约 29752 欧 元 。 

[3] 经 济 学 家 并 没有 对 什么 是 “衰退 ”有 一 个 统一 的 定义 。 我 使 用 的 是 该 术语 的 一 般 用 法 ， 即 伴随 着 大 量 失 业 并 且 GDP 低 于 它 之 
前 最 高 点 的 严重 经 济 下 滑 。 

困 ” 除 特别 指出 以 外 ， 本 书 中 关于 失业 率 、 贫 困 率 、 不 平等 、 劳 动力 成 本 和 移民 的 数据 均 来 自 欧洲 统计 局 。 (欧洲 统计 局 是 欧盟 
的 官方 统计 机 构 。) 欧元 区 在 经 历 了 2013 年 12% 的 失业 率 高 峰之 后 ， 在 2016 年 3 月 失业 率 降 为 10.2%。 自 2009 年 年 末 以 来 ， 欧 元 区 
失业 率 就 一 直 保持 在 两 位 数 。 相 比 之 下 ， 美 国 的 失业 率 在 2009 年 10 月 曾 一 度 突破 10%， 在 2010 年 之 后 就 一 直 平 稳 下 降 ， 在 2016 年 
4 月 变 为 接近 5%。 我 将 在 第 3 章 深入 研究 这 些 统计 数字 。 

[5] 2016 年 3 月 欧元 区 的 青年 失业 率 为 21%。 对 希腊 和 西班牙 这 两 个 受 打 击 最 严重 的 国家 来 说 ， 该 失业 率 分 别 为 52% (该 数据 是 1 月 
份 数 据 ，1 月 份 是 希腊 最 后 一 个 有 数据 公布 的 月 份 ) 和 46%。 

[6| ”对 于 西班牙 而 言 ，2012 年 的 数值 是 5.9%。 衡 量 事情 有 多 糟糕 的 一 般 方法 是 看 利率 差额 ， 即 一 个 国家 必须 支付 的 超过 其 他 国 
家 ， 比 如 说 德国 ， 所 支付 的 利率 的 价差 。 对 希腊 来 说 ， 该 利率 差额 在 2012 年 达到 21%; 对 西班牙 来 说 ， 该 利率 差额 在 2012 年 为 
4%。 数 据 来 源 : 经 济 合作 与 发 展 组 织 (OECD) 的 长 期 利率 (10 年 期 长 期 政府 债券 利率 ) 数据 。 数 据 获取 网 站 : 











https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm.。 

四 “即使 是 这 样 ， 在 实践 中 大 部 分 制定 公共 政策 的 责任 也 并 没有 被 实际 转移 
情况 都 在 被 破坏 而 不 是 被 遵守 。 

[8] 数据 来 自 欧盟 委员 会 。 

[9] 数据 来 自 国会 预算 办 公 室 2016 年 1 月 19 日 报告 : “Summary of the Budget and Economic Outlook: 2016to2026”， 数 据 获取 网 





该 责任 还 是 来 自 欧 盟 委员 。 权 力 自 主 原则 大 多 数 


站 : https://www.cbo.gov/publication/51129。 

[10] 对 于 那些 不 在 “计划 ” (计划 中 的 国家 从 伙伴 国手 中 借 钱 ， 随 着 贷款 而 来 的 还 有 它们 必须 满足 的 条 件 ) 中 的 国家 而 言 ， 这 也 
是 真实 存在 的 ， 认 识 到 这 一 点 是 很 重要 的 。 欧 盟 委 员 会 有 权力 否决 他 们 认为 不 满足 特定 条 件 的 预算 。2015 年 10 月 ，62% 的 葡萄 牙 
选民 投票 支持 反对 紧缩 的 政党 。 紧 缩 在 选举 中 是 一 个 主要 的 议题 。 当 安东尼 奥 . 科斯 塔 (Antonio Costa) 所 代表 的 新 当选 政府 提 
出 一 个 减 小 紧缩 的 预算 时 ， 欧 盟 委 员 会 威胁 要 否决 该 预算 。 最 后 ， 双 方 采 取 了 折 中 的 方案 ， 科 斯 塔 同 意 削 减 1.35 亿 欧元 的 预算 ， 
将 预算 调整 至 欧盟 委员 会 可 以 接收 的 范围 内 〈1.35 亿 欧元 占 葡萄 牙 GDP 的 份额 还 不 足 万 分 之 一 ) 。 资 料 来 源 : Peter Spiegel and 
Peter Wise， “Portugal Agrees Extral 35m Euro Budget Cuts to Avoid Brussel Veto” , Financial Times，February7，2016 ，pb.4。 

[11] 在 吸取 了 危机 所 带 来 的 教训 之 后 ， 目 前 英国 也 开始 注意 稳定 性 了 。 欧 元 区 的 其 中 一 个 关键 问题 在 于 ， 当 “历史 教训 ”发 生 
时 ， 欧 元 区 欠缺 进行 调整 的 灵活 性 。 

[12] 正如 我 们 之 前 所 说 明 的 ， 这 本 书 并 不 述 及 欧元 的 历史 。 欧 元 诞生 的 重要 依据 是 欧盟 委员 会 首脑 、 法 国 前 财政 部 长 雅克 德 洛 
尔 (Jacques Delors) 的 工作 和 他 1989 年 的 报告 (被 称 为 德 洛 尔 报告 [tlhe Delors Report]) ， 该 报告 为 三 年 后 的 《 马 斯 特 里 赫 特 条 
约 》 的 签署 提供 了 准备 条 件 。 

[13] 我 会 有 些 随 意 地 交替 使 用 “市 场 原 教 旨 主义 ”和 “新 自由 主义 ”这 两 个 术语 。 当 然 ， 在 一 定 程度 上 ， 并 不 是 每 个 人 都 完全 认 
同 这 些 理论 。 举 例 而 言 ， 一 些 人 可 能 认为 一 般 来 说 ， 市 场 是 值得 依赖 的 并 可 以 有 效 分 配 资源 的 ， 但 他 还 认为 银行 监管 依然 是 有 必 
要 的 ， 认 为 在 该 领域 存在 比较 严重 的 市 场 失灵 。 一 些 国家 的 新 自由 主义 者 提倡 政府 从 事 的 每 一 方面 都 应 当 被 私有 化 ， 包 括 司法 体 
制 ， 欧 洲 的 大 多 数 新 自由 主义 者 从 来 没有 走 得 像 他 们 那么 远 。 

[1 和 1 对 于 欧盟 的 普遍 怀疑 应 该 已 经 让 欧洲 领导 人 在 推进 一 个 “不 完整 ”项 目 时 变 得 更 加 谨慎 。 在 下 一 章 中 ， 我 将 描述 反映 在 民 
意 调查 和 投票 中 的 “欧元 怀疑 论 ” 的 广泛 程度 。 


[15] 在 这 本 书 中 ， 我 提 到 了 “实际 GDP” 和 “真实 工资 ”的 概念 ， 在 这 些 情 况 下 ， 它 们 指 的 是 用 名 义 GDP 和 名 义工 资 扣除 通货 脱 





胀 的 影响 。 

[16] 正如 之 前 提 到 的 那样 ， 当 我 提 及 欧元 区 GDP 的 时 候 ， 我 表示 的 是 2007 年 1 月 1 日 在 欧元 区 中 13 个 国家 的 GDP。 (参见 本 章 的 注 

释 1) 

[7] 在 本 书 中 ， 平 均 增 长 率 指 的 是 年 平均 增长 率 ， 即 在 一 段 时 间 内 观测 到 的 每 年 可 以 达成 的 增长 率 。 

[18] 正如 在 第 3 章 中 提 到 的 那样 ， 德 国 的 表现 甚至 比 日 本 还 要 疲软 。 

[19] 欧元 一 般 认 为 是 诞生 于 1999 年 1 月 1 日， 尽管 欧元 本 身 直 到 2002 年 才 投入 流通 ， 但 是 从 这 一 天 开始 欧洲 国家 间 的 汇率 变 为 了 国 
定 汇率 。 

[20] 我 在 我 的 《全 球 化 及 其 不 满 》 这 本 书 中 讨论 了 东亚 危机 。 

[21] 在 该 领域 开创 性 的 工作 属于 罗伯特 : 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 。 参 见 “A Theory of Optimum Currency Areas” ，Ametican 

Economic Review51, no.4 (1961) : 657-65。 

[22] 《英国 医学 杂志 》2013 年 的 一 项 研究 和 《英国 精神 病 学 杂志 》2014 年 的 一 项 研究 表明 : 在 大 衰退 期 间 自 杀 率 有 所 增加 ， 尤 其 

是 在 欧洲 。 《英国 医学 杂志 》 一 项 研究 表明 在 2010~2012 年 希腊 的 自杀 人 数 增加 了 35%。 此 外 ，《 社 会 医药 科学 》 的 另外 一 项 研 
究 表 明 在 2014 年 ， 希 腊 财 政 紧 缩 与 上 升 的 自杀 人 数 有 密切 的 关系 。 参 见 Nikolaos Antonakakis and Alan Collins， “The Impact of 

Fiscal Austerity on Suicide: On the Empirics of a Modern Greek Tragedy” 112 (2014) : 39-50。 

[23] 经 常 账户 是 指 贸易 余额 、 净 主要 收入 或 要 素 收入 (外 国 投资 收益 减 去 向 外 国 投资 者 支付 的 款项 ) ， 以 及 在 一 定时 期 内 发 生 的 

净 现 金 转移 。 

2 和 正如 凯恩斯 所 写 的 那样 : “长 期 来 看 我 们 都 会 死 的 。”A Tract on Monetary Reform (London: Macmillan ，1923) ，p.80。 

P5] 举例 而 言 ， 他 们 并 没有 考虑 ， 或 者 以 一 种 合适 的 方法 考虑 必要 的 市 场 不 完美 性 ， 举 例 而 言 ， 金 融 市 场 的 非 理 性 ， 正 如 诺 贝 尔 
经 济 学 奖 获得 者 经 济 学 家 Rob Shiller 在 他 的 研究 中 所 强调 的 那样 (比如 可 以 参见 他 的 著作 Irrational Exuberance[Princeton，NJ: 

Princeton University Press，2000]) ; 或 者 普遍 存在 的 信息 不 完美 性 (正如 许多 诺 贝 尔 经 济 学 家 包括 Michael Spence，George Akerlof 

和 我 所 强调 的 ) 。 关 于 标准 宏观 经 济 学 模型 失败 的 广泛 讨论 可 以 参见 Stiglitz，“Rethinking Macroeconomics: What Failed and How 
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见 第 9 章 ， 注 释 9。) 














第 一 部 分 ”欧洲 危机 


第 1 草 “危机 中 的 欧元 


欧洲 ， 这 个 思想 启蒙 的 起 源 地 、 当 代 科学 的 发 源 地 ， 现 如 今 正 处 于 危机 之 中 。2008 年 的 全 球 金 融 危机 悄 无 声息 地 演变 成 了 
2010 年 的 欧元 危机 。 工 业 革 命 的 兴起 曾 带 来 了 过 去 两 个 世纪 里 生活 水 平 前 所 未 有 的 改变 ， 也 正 是 在 工业 革命 的 发 生地 ， 在 世界 
的 这 一 角落 里 ， 一 场 长 期 的 近 平 停滞 不 前 的 阶段 正在 上 演 。 欧 元 区 [1 一 一 这 个 欧洲 国家 共用 同一 种 货币 欧元 的 地 方 ，2015 年 的 
人 均 生 产 总 值 预计 会 低 于 2007 年 。 思 一 些 国家 甚至 已 经 经 历 了 数 年 的 萧条 。D] 

当 美 国 的 失业 率 在 2009 年 10 月 突破 了 10% 之 后 ， 大 多 数 美国 人 表示 难以 接受 。 从 那 时 起 ， 美 国 的 失业 率 就 跌 至 低 于 5% 的 水 


平 。 欧 元 区 的 失业 率 在 2009 年 也 上 升 到 了 10%， 并 从 那 时 起 ， 就 一 直 保 持 在 两 位 数 的 水 平 。 中 平均 来 说 ， 劳 动力 市 场 上 高 于 1/5 
的 青年 处 于 待业 状态 ， 但 是 在 危机 最 为 严重 的 国家 ， 几 平一 半 的 劳动 力 苦 于 找 不 到 工作 。 中 | 欧洲 青年 中 的 大 多 数 曾 十 分 努力 地 对 


待 工作 和 学 习 ， 但 干巴 巴 的 失业 率 统计 数据 仍 将 他 们 带 入 了 梦想 破裂 、 志 向 衰竭 的 境地 。 那 些 能 够 移居 国外 谋求 一 份 工作 的 人 ， 
面临 着 家 庭 已 四 散 分 离 的 事实 。 他 们 预示 着 欧洲 的 未 来 将 伴随 着 更 慢 的 经 济 增 长 以 及 更 低 的 生活 水 平 ， 也 许 这 一 天 还 要 数 十 年 之 
后 才能 到 来 。 


反 过 来 ， 这 些 经 济 现状 带 来 了 更 为 严重 的 政治 后 果 。 构 建 “ 后 冷战 ”时 代 的 欧洲 这 一 创举 正在 被 动摇 。 极 右 势 力 、 极 左 势力 
以 及 其 他 一 些 党 派 正在 到 处 鼓吹 他 们 民族 国家 的 破裂 ， 尤 其 是 在 西班牙 ， 就 连 在 意大利 ， 这 些 势力 也 占据 了 上 风 。 历 史 的 反复 性 
似乎 是 不 可 避免 的 一 一 民族 国家 在 19 世 纪 的 创建 ， 现 如 今 正 遭受 质疑 。 对 于 “后 二 战 ” 时 代 欧 洲 所 取得 的 成 就 一 一 欧盟 的 创 
建 ， 也 出 现 了 争议 。 





引发 剧烈 欧元 危机 的 事件 ， 正 是 欧元 区 结构 内 在 问题 的 表征 ， 而 非 其 成 因 : 由 希腊 以 及 一 些 其 他 的 欧元 区 的 国家 所 发 布 的 债 
权利 率 猛 升 ，2012 年 在 希腊 达到 了 22.5%。[ol 一 些 国家 很 难 设法 获得 财政 来 源 一 一 它们 没有 钱 用 以 偿还 所 负债 务 。 这 时 候 ， 欧 
洲 采 取 了 解救 措施 ， 以 有 利 的 条 件 为 交换 ， 提 供 短期 的 财政 支持 。 


在 2010 年 初 欧元 危机 爆发 之 际 ， 欧 洲 的 领导 人 采取 了 一 系列 的 措施 ， 每 一 项 都 似乎 能 暂时 在 稳定 市 场 方面 起 到 作用 。 在 本 
书 将 要 出 版 之 际 ， 正 当 欧 洲 寄 希 望 于 其 最 近 的 协议 能 够 最 晚 在 2015 年 夏天 起 作用 时 ， 在 整个 欧洲 的 局 面 里 ， 希 腊 的 危机 却 显得 
不 再 那么 引信 注目 ， 其 他 的 危机 已 然 出 现在 人 们 的 视线 中 : 巴黎 和 布鲁塞尔 的 袭击 事件 导致 移民 危机 突 发 ， 同 样 地 ， 也 带 来 了 英 
国 脱 欧 的 威胁 以 及 恐怖 主义 的 威胁 。 人 们 期 望 欧 元 能 够 带 来 更 密切 的 经 济 政治 一 体 化 关系 ,帮助 欧洲 解决 将 要 面 对 的 任何 挑战 。 
正如 我 们 在 下 一 章 将 会 强调 的 那样 ， 事 实 与 预期 恰恰 相反 : 欧元 的 失败 使 得 欧洲 在 面 对 这 些 危机 时 ， 举 步 维 艰 。 因 此 ， 尽 管 这 本 
书 是 天 于 经 济 的 一 一 经 济 学 能 够 从 本 质 上 揭示 其 失败 并 提出 应 对 措施 ， 但 经 济 与 政治 是 密切 联系 的 。 正 是 因为 政治 ， 达 成 使 欧 
元 更 为 奏效 的 协议 变 得 十 分 困难 ， 并 且 这 也 带 来 了 这 次 失败 的 可 怕 的 政治 后 果 。 





本 书 将 会 详细 阐明 ， 为 什么 至 今 为 止 所 采取 的 那些 用 以 解决 欧元 危机 的 举措 只 是 短期 奏效 并 且 是 治标 不 治本 的 : 下 一 次 欧元 
危机 的 爆发 很 有 可 能 是 在 不 远 的 将 来 。 


核心 论点 


尽管 导致 欧洲 惨痛 遭遇 的 因素 有 很 多 ， 但 这 里 有 一 个 不 易 察觉 的 错误 : 欧元 这 一 单一 货币 制度 的 创立 ,或 者 更 具体 地 说 ,是 
指 没有 创建 一 系列 的 机 构 组 织 以 使 欧洲 这 一 包含 了 多 样 性 的 地 区 得 以 有 效应 用 单一 货币 制度 ， 并 且 在 这 一 前 提 下 就 贸然 创建 了 单 
一 货币 制度 。 


本 书 的 第 二 部 分 (第 4~ 6 章 ) 关注 以 下 几 个 方面 : 要 想 达 成 成 功 的 货币 联盟 所 必要 的 条 件 ， 欧 洲 实 际 采 取 的 措施 、“ 应 该 
做 ”和 “已 经 做 ”之 间 的 差距 是 如 何 导 致 欧元 失败 的 ， 是 如 何 导致 欧元 创建 后 不 久 接连 发 生 危 机 的 ， 是 如 何 导致 “ 富 者 合 富 ， 贫 
者 鳄 贫 ”的 两 极 分 化 现象 的 一 上 述 提 到 的 种 种 现象 ， 都 使 得 单一 货币 制度 的 运行 变 得 更 加 困难 。 第 三 部 分 (第 7 ~ 8 章 ) 更 加 
细致 入 微 地 描述 了 欧元 区 应 对 危机 所 采取 的 措施 ， 这 些 措施 看 似 在 自救 ， 但 实际 上 却 加 剧 并 延长 了 经 济 下 行 的 现象 。 


欧元 历史 以 及 本 书 范围 的 简介 


在 本 书 中 ， 我 既 不 打算 详细 地 介绍 欧元 的 历史 沿革 ， 也 不 打算 对 其 机 构 组 织 提供 详尽 的 描述 。 但 是 作为 方向 性 的 引导 ， 了 解 
一 些 有 天 欧 元 创建 及 其 历史 事件 的 事实 是 很 有 帮助 的 。 货 币 通用 是 20 世 纪 中 期 努力 达成 的 成 果 ， 当 时 ， 欧 洲 惊恐 于 第 二 次 世界 
大 战 的 惨败 ， 据 称 死亡 人 数 有 一 百 万 之 多 。 欧 洲 的 领导 人 认识 到 ， 要 想 达 成 一 个 未 来 更 为 平和 的 世界 ， 这 片 大 陆 上 的 政治 、 经 
济 ， 甚 至 是 民族 问题 ， 都 需要 重新 组 织 。1957 年 ，《 罗 马 协议 》 宣 告 了 欧洲 经 济 共同 体 (EEC) 的 成 立 ， 这 一 组 织 包括 比 利 
时 、 法 国 、 意 大 利 、 卢 森 堡 、 荷 兰 、 联 邦 德国 在 内 ， 随 着 《罗马 协议 》 的 签订 ， 这 一 观点 变 得 日 趋 成 熟 。 在 接 下 来 的 数 十 年 之 
内 ,在 “冷战 ”的 主导 之 下 ， 西 欧 的 诸多 国家 加 入 欧洲 经 济 共同 体 这 一 组 织 中 来 。 这 些 国家 之 间 就 业 、 旅 游 、 贸 易 上 的 约束 逐渐 
被 解除 。 


但 直到 “冷战 ”结束 之 时 ， 欧 洲 一 体 化 才 真 正 走 上 正轨 。1989 年 柏林 墙 的 胡 然 倒塌 预示 着 离 一 体 化 时 刻 的 到 来 更 近 了 ， 在 
欧洲 内 建立 更 强 有 力 的 纽带 指日可待 。 无 论 是 在 领导 者 之 间 ， 还 是 在 市 民 之 间 ， 对 于 和 平 繁盛 未 来 的 期 望 空前 高 涨 。 这 直接 导致 
了 1993 年 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 签订 ， 这 一 条 约 标 志 着 欧盟 从 形式 上 成 立 了 ， 并 且 其 大 多 数 经 济 职能 机 构 也 随 之 成 立 一 一 包 
括 采 取 同 种 货币 的 进程 也 在 推进 ， 这 就 是 后 来 我 们 所 知 的 欧元 。 





然而 ， 对 于 更 进一步 的 联合 要 如 何 实现 ， 尚 且 存 在 争议 。 如 今 ， 欧 盟 的 正史 看 起 来 似乎 是 由 诸多 事件 组 成 的 系列 ， 这 些 事件 
不 可 避免 地 导致 了 一 度 扩 张 的 无 壁垒 市 场 的 创建 ， 也 导致 了 通货 流通 地 区 即 欧 元 区 的 形成 。 但 是 这 些 机 构 的 成 立 事实 上 是 数 年 协 
商 的 结果 ， 协商 内 容 广泛 地 涉及 对 欧洲 一 体 化 的 程度 与 形式 的 争议 。 由 于 欧洲 领导 人 之 间 的 讨价还价 与 互相 妥协 ， 协 商 达 成 的 可 
能 性 是 存在 的 。 在 欧元 的 例子 中 ， 据 说 德国 财政 大 臣 赫 尔 穆 特 - 科 尔 ， 以 法 国 总 统 弗 朗 索 瓦 . 密 特 朗 赞同 德国 重新 统一 为 条 件 ， 同 
意 欧元 的 成 立 。 二 者 在 推进 一 体 化 进程 中 都 是 至 天 重要 的 ， 在 本 书 中 我 探讨 的 许多 政策 的 设计 中 ， 也 是 如 此 。 


所 有 的 历史 细节 都 是 至 关 重 要 的 ， 但 这 已 然 超 出 了 本 书 所 要 探讨 的 范围 。 我 所 要 提出 的 观点 ， 也 是 贯穿 全 书 的 观点 ， 正 是 : 
欧元 是 一 项 政治 课题 ， 并 且 在 所 有 的 政治 课题 中 ， 政 治本 身 扮演 了 最 重要 的 角色 。 


在 政治 界 的 名 流 同 样 重要 一 一 我 想到 一 个 这 样 的 人 物 就 是 雅克 . 德 洛 尔 ， 在 1989 年 ， 其 所 被 委派 的 工作 奠定 了 1989 年 欧元 创 
建 计划 的 基础 一 一 尽管 如 此 ， 这 并 不 是 我 所 想 要 强调 的 。 在 描述 欧元 的 创建 过 程 时 ， 我 并 不 能 够 完全 掌握 那些 见证 了 欧元 创建 
过 程 的 人 物 在 思索 什么 。 他 们 明确 地 认为 这 个 体系 将 会 良好 运转 一 一 又 或 者 ， 他 们 并 不 同意 这 一 点 。 如 果 他 们 认为 前 行 的 道路 
将 会 是 一 片 坦 途 ， 不 会 遇 到 这 样 或 那样 的 问题 ， 那 么 他 们 未 免 太 过 于 天 真 了 ; 但 我 们 不 妨 假定 ， 他 们 认为 任何 类 似 于 此 的 问题 都 
可 以 得 以 和 解决。 他 们 认为 ， 欧 元 这 个 单一 货币 体系 ， 以 及 支持 这 一 体系 的 机 构 ， 尤 其 是 欧洲 中 央 银 行 (ECB) ， 将 会 是 欧盟 的 久 
远 未 来 。 但 这 本 书 并 不 是 一 本 历史 教材 ， 也 不 会 着 笔墨 于 创建 者 个 人 对 于 这 一 新 的 体系 运行 效果 的 理解 。 








恰恰 相反 ， 我 对 这 段 历 史 的 结果 更 为 感 兴趣 一 我 们 能 从 中 读 到 什么 ， 以 及 我 们 能 对 它 做 些 什么 。 本 书 是 天 于 经 济 学、 经 
济 的 意识 形态 以 及 经 济 与 政治 的 交互 作用 的 : 它 是 一 个 研究 案例 ， 这 个 案例 表明 ， 当 新 的 机 构 、 政 策 基 于 一 种 过 于 简化 的 经 济 运 
行 视角 创建 时 ， 哪 怕 初 衷 是 好 的 ， 结 果 也 可 能 会 变 得 不 尽 如 人 意 ， 甚 至 是 灾难 性 的 。 


始 而 不 善 


欧元 区 在 创建 之 初 ， 就 存在 缺陷 。 欧 元 区 的 结构 ， 包 括 规章 、 制 度 、 管 理 它 的 机 构 在 内 ， 都 需要 因 这 一 地 区 差强人意 的 表现 
而 受到 谴责 ， 接 二 连 三 的 危机 正 是 这 些 表现 之 一 。 但 是 在 一 个 有 着 广泛 的 政治 经 济 多 样 性 的 地 区 ， 实 行 单 一 的 货币 制度 ， 并 非 易 
事 。 一 个 单一 的 货币 制度 要 求 这 些 国家 之 间 汇 率 必 须 是 固定 的 ， 利 率 必 须 是 单一 的 。 即 便 这 些 已 然 设 定 并 能 够 反映 大 多 数 成 员 国 
的 环境 ， 考 虑 到 经 济 的 多 样 性 ， 的 确 需要 设立 一 系列 的 机 构 ， 用 以 帮助 那些 既定 政策 并 不 是 十 分 匹配 的 国家 。 欧 洲 恰恰 没有 做 到 
这 一 点 。 

此 外 ， 为 了 容纳 环境 、 信 仰 、 价 值 观 的 差异 ， 规 则 需要 有 足够 的 灵活 性 。 总 体 上 来 说 ， 欧 洲 将 其 置 于 辅助 性 原则 中 ， 用 以 尽 
可 能 地 达成 其 所 做 出 的 决定 ， 这 一 原则 将 公共 政策 的 责任 下 放 到 了 国家 水 平 而 非 欧 洲 水 平 上 。[/] 事 实 上 ， 欧 盟 的 预算 仅仅 占 了 
GDP 的 1%[8] ( 相 比 之 下 美国 联邦 政府 开支 大 于 GDP 的 20%) 器， 站 在 欧盟 的 角度 上 ， 这 一 开支 无 疑 是 过 小 的 。 货 币 政策 对 于 决 
定 失业 率 以 及 生计 是 十 分 重要 的 ， 但 在 这 样 一 个 对 于 民众 福 社 十 分 重要 的 政治 机 构 里 ， 权 力 被 掌握 在 1998 年 成 立 的 欧洲 中 央 银 
行 手中 。 并 且 ， 由 于 赤字 开支 上 存在 较 强 的 约束 ， 成 员 国家 并 没有 在 实施 它们 的 财政 政策 方面 (税收 与 开支 ) 得 到 足够 的 灵活 性 
以 使 那些 面临 不 利 处 境 的 国家 得 以 避免 严重 的 衰落 。[10| 


更 糟糕 的 是 ， 欧 元 区 自身 的 结构 建立 在 那些 有 关 经 济 成 功 必要 条 件 的 观点 一 一 比如 ， 中 央 银 行 应 当 关 注 通 货 膨胀 ， 与 此 相 
反 的 是 ， 在 美国 ， 美 国联 邦 储备 委员 会 被 授权 处 理 这 一 问题 ， 失 业 、 增 长 以 及 稳定 性 的 问题 同样 也 由 这 一 委员 会 负责 。[11] 欧 元 
区 并 没有 得 以 规划 以 适应 欧洲 的 经 济 多 样 性 ， 同 样 ， 其 结构 、 规 章 、 制 度 的 设计 也 并 没有 对 经 济 增长 、 就 业 以 及 稳定 性 起 到 促进 
作用 。 


欧洲 所 推行 的 政策 ， 万 其 是 危机 之 后 危机 国家 内 实行 的 那些 政策 ， 使 得 有 关 欧 元 区 结构 的 问题 一 度 恶化 加 剧 。 即 便 对 于 这 一 
地 区 并 不 完善 的 政策 结构 持 默 认 态 度 ， 这 里 仍然 存在 选择 的 余地 。 欧 洲 恰恰 做 出 了 错误 的 选择 。 它 强制 推行 财政 紧缩 政策 一 一 
政府 开支 过 度 削减 。 它 要 求 以 “结构 化 改革 ”的 形式 做 出 改变 ， 比 如 ， 让 那些 耗 尽 了 劳动 力 及 养老 金 的 国家 受到 惩罚 。 最 为 重要 
的 是 ， 那 些 最 有 可 能 终止 这 些 国家 所 面临 的 萧条 的 改革 ， 却 没有 得 到 足够 的 天 注 。 即 使 它们 有 着 完善 的 策划 ， 这 些 政策 并 没有 帮 


因此 ， 最 为 紧急 的 改革 在 于 欧元 区 自身 而 非 其 中 的 每 一 个 国家 ， 并 且 在 这 个 正确 的 方向 上 已 有 路 中 的 行动 。 但 是 这 些 行动 太 
微弱 也 太 缓慢 了 。 那 些 因 并 不 完善 的 制度 以 及 并 不 完善 的 欧元 区 结构 而 蒙受 损失 的 国家 无 疑 是 受害 者 ， 而 德国 以 及 一 些 其 他 国家 
却 试图 对 其 问 责 。 倘 若 不 对 欧元 区 自身 的 结构 进行 深度 改革 ， 欧 洲 地 区 很 难 恢复 增长 。 


深度 挖掘 : 有 缺陷 的 结构 和 政策 何以 存在 


那些 试图 缔造 一 个 更 为 强健 和 且 团结 的 欧洲 的 政治 家 ， 他 们 的 意图 是 好 的 ， 但 为 什么 最 终 却 导致 截然 相反 的 局 面 ? 本 书 不 仅仅 
是 关于 核心 事件 一 一 席卷 欧洲 的 欧元 危机 ， 也 不 仅仅 着 眼 于 它 背 后 所 隐 合 的 经 济 售 义 。 它 更 多 地 关注 政治 与 经 济 的 交互 作用 ， 
以 及 观念 、 信 和 仰 在 此 扮演 的 角色 。 


尽管 欧元 是 一 项 政治 课题 ， 但 政治 凝聚 力 一 尤其 是 将 权力 从 主权 国家 委托 给 欧盟 这 一 概念 一 一 并 不 足以 创建 能 够 使 欧元 
得 以 幸存 的 经 济 组 织 。 


此 外 ， 欧 元 的 创建 者 是 被 一 系列 有 关 经 济 功效 的 观点 、 概 念 所 指引 的 ， 那 些 观点 及 概念 在 当下 是 流行 的 ， 但 实际 上 他 们 却 是 
曾 误 的 。 [他们 相信 市 场 ， 却 缺乏 对 于 市 场 局 限 性 的 理解 ， 也 不 明白 如 何 使 得 市 场 良 好 运行 。 这 种 对 市 场 言 目的 信念 ， 有 时 候 
指 的 是 市 场 原 教 冒 主义 ， 有 时 候 指 的 是 新 自由 主义 。[1 3 市 场 原 教 则 主义 者 坚信 ， 只 要 政府 将 通货 膨胀 维持 在 一 个 较 低 且 稳定 的 
水 平 ， 市 场 将 会 为 繁荣 富强 创造 一 切 条 件 。 尽 管 在 世界 上 的 大 多 数 地 区 ， 尤 其 是 2008 年 全 球 金融 危机 之 后 ， 市 场 原 教 岂 主义 者 
早已 声名 败坏 ， 但 在 德国 ， 这 一 对 欧元 区 有 支配 力量 的 国家 ， 这 些 观点 被 保留 了 下 来 并 散播 开 来 。 他 们 对 新 出 现 的 截然 相反 的 证 
据 视 而 不 见 ， 因 而 对 这 样 的 观点 坚信 不 疑 ， 这些 观 点 可 以 被 称 作 是 意识 形态 。 正 如 我 在 前 言 中 提 到 的 ， 由 国际 货币 基金 组 织 及 世 
界 银行 所 提出 的 相似 的 观点 ， 导 致 非洲 遭受 了 近 25 年 的 损失 ， 导 致 拉丁 美洲 遭受 10 年 的 损失 ， 对 于 东欧 的 影响 ， 我 们 至 少 可 以 
说 ， 是 失望 至 极 的 。 


欧元 区 的 失败 ， 无 论 是 结构 上 还 是 政策 上 ， 很 大 程度 上 可 以 看 作 在 欧元 创建 之 时 所 流行 的 有 误导 性 的 经 济 意识 形态 以 及 政治 
凝聚 力 缺 失 二 者 双重 作用 的 结果 。 这 二 者 的 结合 使 得 欧元 在 被 创建 之 时 ， 失 败 就 可 以 被 预见 。 


有 关 经 济 政治 变革 进程 的 误解 


有 关 改 革 进 程 的 错误 观念 也 是 一 大 原因 。 领 导 者 明白 欧元 项 目 并 不 完善 。 但 这 个 项 目 被 视 作 长 期 进程 中 的 一 部 分 。 欧 元 带 来 
的 波动 性 使 得 一 些 十 分 必要 的 机 构 组 织 并 没有 得 以 建立 。 欧 元 若是 成 功 ， 将 会 带 来 更 进一步 的 政治 经 济 一 体 化 。 


在 我 作为 世界 银行 首席 经 济 学 家 的 那 段 时 间 里 ， 我 认识 到 改革 的 时 机 和 步调 是 尤为 需要 关注 的 。[14 最 初 的 失败 会 为 进一步 
的 改革 带 来 障碍 。 这 就 是 欧元 所 发 生 的 故事 。 


前 行 的 办 法 


由 德国 提出 的 欧元 区 内 现存 政策 的 拥护 者 声称 ， 应 该 坚持 现 有 结构 (包含 其 所 能 接受 的 微小 改变 在 内 ) 以 及 它 所 强制 推行 的 
政策 ， 这 方面 并 没有 其 他 的 选择 。 多 次 提 及 ， 德 国有 属于 自己 的 首 字母 缩 略 词 : TINA， 这 并 不 是 什么 好 名 声 。 第 四 部 分 (第 9~ 
12 章 ) 描述 了 现行 办 法 的 多 种 选择 ， 其 内 容 如 下 : 第 9 章 介绍 了 可 以 使 得 欧元 奏效 的 改革 方案 ; 第 10 章 介绍 了 和 解 方案 ; 第 11 章 


介绍 了 与 现存 制度 截然 不 同 的 “中 转 站 ” ， 能 够 逐渐 演变 成 为 单一 货币 制度 的 “中 转 站 ”应 当 足 以 使 这 一 体系 奏效 。 但 是 ， 现 存 
的 “中 转 站 ”一 一 单一 货币 制度 缺乏 对 共同 货币 区 所 需要 的 细 化 机 构 一 一 并 未 奏效 ， 并 且 似 乎 也 不 会 奏效 。 这 些 欧洲 式 的 特 
点 ， 既 不 需要 加 强 ， 也 不 需要 削弱 。 


比 “ 失 去 的 十 年 ”还 要 粳 糕 


一 旦 危机 爆发 ， 向 来 是 需要 花费 数 年 的 时 间 以 恢复 危机 前 的 增长 与 就 业 水 平 。 但 欧洲 所 面临 的 情况 要 更 糟 : 在 大 多 数 欧洲 国 
家 ， 由 于 欧元 危机 的 原因 ， 或 者 说 是 欧元 危机 没有 得 到 妥善 解决 的 原因 ， 生 活水 平 跌落 至 历史 新 低 。 但 欧元 危机 的 失败 甚至 加 重 


欧元 的 拥护 者 无 疑 会 做 这 样 的 辩解 : 欧元 并 非 一 种 经 济 手 段 ， 它 不 仅仅 是 要 通过 增加 资源 配置 的 效率 、 倡 导 相 对 优势 的 原 
则 、 增 强 竞 争 力 、 利 用 经 济 的 规模 效应 、 增 进 经 济 的 稳定 性 等 手段 ， 实 现 生活 水 平 的 改善 ;更 是 一 种 政治 工具 ， 试 图 增进 欧洲 的 
政治 一 体 化 ， 拉 近 欧洲 国家 及 人 民 的 距离 ， 实 现 和 平 共处 。 


但 欧元 既 没 有 实现 繁荣 的 目标 ， 也 没有 实现 政治 一 体 化 的 目标 : 较 之 特 曼 创建 欧元 之 时 ， 这 些 目标 又 远 了 一 步 。 现 如 今 欧 洲 
国家 之 间 都 带 着 怒气 相互 猜疑 ， 并 没有 一 点 平静 和 谐 的 景象 。 当 北欧 人 斤 责 南 歇 人 懒散 又 不 可 靠 时 ， 旧 式 的 观念 开始 复苏 ， 有 关 
德国 在 世界 大 战 时 所 作 所 为 的 记忆 也 被 唤醒 。 


差强人意 的 经 济 状况 


欧元 区 国家 的 经 济 状况 实在 令 人 失望 。 欧 元 区 在 本 质 上 已 然 停滞 不 前 ， 自 从 全 球 金融 危机 之 后 ， 其 经 济 状况 就 变 得 尤为 糟 
糕 。 欧 元 的 批判 者 总 是 这 样 说 : 当 欧 元 区 的 国家 面临 不 对 称 的 灾难 时 ， 或 者 说 是 带 给 一 些 国家 的 改变 与 男 一 些 国 家 不 尽 相同 时 ， 
才 是 真正 考验 的 时 刻 。2008 年 全 球 金融 危机 的 后 果 早已 表明 ， 这 些 担忧 真 真切 切 地 发 生 了 ， 并 且 后 续 不 断 : 欧元 区 经 济 状况 的 
处 境 甚至 比 它 最 为 消极 的 批判 者 所 预测 得 还 要 糟糕 。 这 场 危 机 始 于 美国 ， 但 美国 已 经 从 中 恢复 了 ， 尽 管 效 率 不 高 ， 但 2015 年 的 
实际 GDP[I15] 要 比 2007 年 高 出 109% 左 右 ; 而 欧元 区 的 GDPI16] 从 2007 年 起 几乎 没有 变化 一 一 事实 上 ， 正 如 我 们 提 到 的 那样 ， 基 于 
通胀 率 调整 后 的 人 均 收 入 是 下 降 的 。 


就 连 德国 也 是 失败 方 


德国 成 功 地 保全 了 自身 ， 为 其 他 国家 做 出 了 示范 。 从 2007 年 起 ， 其 经 济 增长 了 6.9%， 但 年 均 增长 率 [1 ] 仅 有 0.8%， 这 一 数 
值 在 正常 情况 下 ， 应 当 被 视 作 衰落 。 ( 相 较 之 下 ， 美 国 同期 的 年 均 增长 率 有 1.2% 之 多 ) 。[18] 同 样 需要 注意 的 是 ， 早 在 21 世 纪 
初 ， 危 机 还 未 发 生 之 前 ， 当 德国 大 刀 阔 谷地 推行 改革 ， 削 减 社 会 保障 体系 的 支出 时 ， 该 国 的 发 展 是 以 普通 工人 ， 尤 其 的 底层 员工 
的 牺牲 为 代价 的 。 尽 管 实 际 薪资 并 未 变动 〈 以 某 种 核算 方法 来 看 是 减少 的 ) ， 底 层 人 民 与 中 产 阶级 之 间 的 差距 却 增加 了 一 一 在 
不 到 10 年 的 时 间 内 就 增加 了 9%。 并 且 在 21 世 纪 的 早 些 年 ， 贫 穷 与 不 均等 性 也 同样 增加 了 。 所 谈 到 的 “德国 的 成 功 ”， 也 仅仅 是 
相对 于 其 他 国家 而 言 的 罢了 。 


欧元 是 如 何 导 致 欧元 危机 的 


欧元 的 支持 者 们 还 击 道 ， 欧 元 确实 是 奏效 的 ， 哪 怕 欧 元 仅仅 是 在 很 短 的 时 间 内 起 到 了 作用 。 在 1999 ~ 2007 年 [13 引 ， 趋 同 之 风 
盛行 ， 这 时 候 ， 由 于 政府 和 企业 为 他 们 贷款 所 需 偿付 的 利率 有 所 降低 ， 弱 势 国家 得 到 了 迅速 的 友 展 。 随 着 资本 向 弱势 国家 流动 ， 
欧元 确实 起 到 了 推进 经 济 一 体 化 的 作用 。 对 于 他 们 来 说 ， 欧 元 成 了 从 大 西洋 彼岸 席卷 而 来 的 不 幸 灾 难 的 “ 奉 罪 状 羊 ”， 这 种 灾难 
是 百年 一 遇 的 。 对 于 这 场 灾 难 带 来 损害 的 事实 ， 欧 元 事件 不 该 被 问 责 : 良好 的 经 济 体系 就 是 用 来 抵御 常见 经 济 灾 难 的 ; 但 即便 是 
设计 再 良好 的 体系 ， 也 很 难 承 受 这 种 事件 的 考验 。 欧 元 的 支持 者 们 如 是 说 道 。 


诚然 ， 全 球 金融 危机 揭露 了 欧元 的 弱点 : 对 于 对 欧元 区 不 同 地 区 危害 不 尽 相同 的 灾难 ， 它 拒绝 做 出 调整 。 但 对 于 其 他 地 区 的 
危机 ， 欧 元 是 脱 不 了 干系 的 。 容 易 滋生 不 合 逻 辑 的 乐观 或 翡 观 情绪 的 市 场 ， 不 合理 的 错误 假设 降低 了 汇率 风险 (在 单一 货币 制度 
下 ,汇率 风险 将 不 复 存 在， 比如 意大利 的 货币 里 拉 与 西班牙 货币 比赛 塔 之 间 的 交换 就 不 存在 风险 ) 就 意味 着 降低 了 主权 风险 
一 一 这 种 一 国政 府 难以 偿付 的 风险 。 在 欧元 创建 的 欢 庆 声 中， 市 场 变 得 开放 ， 正 如 创建 欧元 的 那些 政客 们 一 样 ， 市 场 并 没有 
对 “ 何 种 经 济 将 被 创立 ”这 一 问题 做 出 深思 。 他 们 并 没 与 意识 到 欧元 被 创建 的 方式 实际 上 是 加 剧 了 主权 风险 (参见 第 4 章 ) 。 

当 1999 年 欧元 得 以 创建 之 时 ， 资 金 流向 了 边缘 国家 (那些 诸如 和 希腊、 西班牙、 葡萄 牙 、 冰 岛 这 样 较 小 的 国家 ， 它 们 依附 于 
法 国 、 德 国 、 英 国 这 样 的 核心 国家 ) 并 且 利 率 随 之 下 调 。 就 像 是 世界 上 其 他 地 区 市 场 自 由 化 模式 的 重复 ， 资 金 的 流入 往往 伴随 着 
资金 的 流出 ， 这 时 候 他 们 才 意识 到 ， 之 前 高 兴 得 过 早 了 。 在 本 例 中 ， 全 球 金 融 危机 像 是 一 个 突 发 事件 : 希腊 、 西 班 牙 、 葡 萄 牙 以 
及 冰岛 发 现 它们 并 没有 信贷 权 ， 并 且 已 然 处 于 危机 之 中 ， 这 种 危机 是 欧元 区 的 创建 者 所 并 未 预见 的 。 在 东亚 危机 十 年 过 后 ， 当 投 
资 者 的 情绪 发 生 突变 时 ， 现 金 流 向 发 生 了 改变 ， 核 心 国 家 的 汇率 暴跌 以 帮助 其 做 出 调整 。 但 在 外 围 国家 ， 这 些 是 不 可 能 发 生 
的 。[*0j 欧 元 区 的 领导 人 物 并 未 参与 此 次 事件 ， 就 好 像 他 们 在 此 事 中 没有 博弈 计划 一 样 。 


创建 不 同 的 欧元 区 


很 多 经 济 学 文献 发 问 道 ， 众 多 国家 要 想 共 用 货币 制度 并 且 共 享 繁荣 ， 究 竟 需 要 什么 呢 ? 1] 在 经 济 学 家 之 间 存 在 一 个 共识 ， 
那 就 是 要 想 使 单一 货币 制度 奏效 ， 就 要 使 实施 这 一 制度 的 国家 之 间 有 足够 的 共性 。 


向 着 诸如 低 赤 字 、 低 负债 等 所 





究竟 是 何 种 共性 尚 需 探 讨 ， 但 足以 断定 ,许多 欧洲 人 (尤其 是 德国 人 ) 认为 需要 的 共性 
谓 的 审慎 财政 政策 迈进 一 一 并 不 足以 确保 欧元 奏效 ， 甚 至 这 一 点 并 非 必 要 条 件 。 


那些 称 为 趋同 标准 的 财政 要 点 被 赋予 了 太 多 的 重要 性 。 但 是 设计 欧元 并 非 意 图 导致 差异 : 当 一 些 国家 承受 灾难 之 时 ， 强 势 国 
家 以 弱势 国家 的 牺牲 为 代价 获取 收益 。 强 制 实行 的 财政 约束 条 件 ， 即 对 相对 于 GDP 的 赤字 及 负债 施加 的 约束 是 趋同 标准 的 组 成 
部 分 ， 这 些 约束 条 件 本 身 才 是 导致 差异 的 原因 。 


特别 强调 的 是 ， 第 5 章 将 会 解释 欧元 区 的 结构 是 如 何 导致 人 们 一 一 尤其 是 那些 天 资 陪 熙 和 且 教育 良好 的 人 ， 连 同 资 本 从 贫穷 国 
家 、 弱 势 国家 流向 富有 国家 、 强 势 国 家 的 。 这 样 一 来 ， 富 有 的 、 强 势 的 国家 能 够 投资 于 更 好 的 教育 及 基础 设施 。 它 们 的 银行 可 以 
贷 出 更 多 款项 ， 为 创业 者 提供 便利 。 更 为 糟糕 的 是 ， 欧 盟 的 限制 禁止 了 落后 国家 采取 特定 的 政策 进行 赶 超 的 行为 。 





><| 


抛 开 有 天 团结 稳定 的 空话 不 谈 ， 事 实 是 ， 欧 洲 正 变 得 更 加 四 散 分 离 ， 采 取 某 种 政策 重 振 繁 荣 的 机 会 越 来 越 渺 滋 了 。 


责难 于 受害 人 


欧元 区 所 采取 的 政策 ， 尤 其 是 应 对 欧元 危机 的 政策 ， 加 重 了 欧元 区 结构 的 负面 影响 ， 这 不 可 避免 地 导致 了 分 层 。 即 使 歇 元 区 
的 设立 在 这 一 地 区 加 入 了 某 些 限 制 条 件 ， 但 它们 仍旧 有 选择 其 他 政策 的 机 会 。 它 们 没有 这 样 做 并 不 足 为 奇 : 本 书 的 中 心思 想 在 
于 ， 正 是 那个 造成 不 完善 的 结构 的 观念 模式 ， 制 定 了 这 些 有 缺陷 的 政策 。 


也 许 欧元 区 的 领导 人 自然 而 然 想 要 责难 受害 者 ， 也 就 是 那些 处 于 萧条 或 者 衰落 之 中 的 国家 ， 目 前 的 事态 也 正 是 由 萧条 和 衰落 
导致 的 。 他 们 并 不 想 要 责难 他 们 自己 ， 当 然 也 不 会 对 他 们 所 一 手 创办 并 主导 的 组 织 提出 质疑 。 责 难受 害 者 不 会 解决 欧元 问题 
一 一 并 且 这 在 很 大 程度 上 是 不 公平 的 。 带 着 这 样 一 种 “责难 受害 者 的 心态 ”， 凝 聚 力 无 疑 会 受到 影响 。 





随 着 希腊 步 入 危机 ， 它 很 容易 处 于 被 责难 的 风口 上 。 只 要 希腊 开始 革新 一 一 只 要 其 坚持 准则 、 降 低 负 债 、 整 顿 福利 、 抚 锋 
金 及 健康 保障 体系 一 它 的 问题 将 会 迎刃而解 并 且 变 得 繁盛 。 当 然 ， 对 于 和 希腊 的 政策 以 及 机 构 ， 人 们 总 是 抱怨 连连 。 抱 怨 的 原 
因 不 外 乎 是 ， 经 济 被 政治 嘉 头 集团 〈 是 相对 较 小 的 家 族 团体 ， 他 们 拥有 大 量 财富 ， 对 经 济 有 很 大 的 影响 ， 支 配 着 诸如 银行 、 媒 体 


等 核心 部 门 ) 所 主导 ， 连 任 的 政府 官员 一 手 造 就 了 不 合理 的 赤字 ， 较 之 于 那些 小 型 贸易 占 主导 的 国家 ， 这 里 更 为 糟糕 的 税收 问题 
使 得 赤字 加 剧 。 这 一 问题 的 要 点 并 不 在 于 希腊 是 否 完善 。 甚 至 当 希 腊 的 发 展 快 于 欧洲 其 他 国家 的 时 候 ， 这 一 问题 就 困扰 着 希腊 本 
身 。 当 欧洲 决定 接纳 希腊 加 入 欧盟 和 欧元 区 时 ， 问 题 就 已 然 存 在 。 我 们 不 免 会 想 ， 这 些 问题 在 危机 中 究竟 扮演 了 一 种 怎样 的 角色 
呢 ?” 有 种 说 法 称 ， 正 是 希腊 的 丝 漏 导致 了 欧元 危机 ， 如 果 和 希腊 是 欧洲 唯一 的 受灾 国家 ， 那 么 这 种 说 法 也 许可 信 ， 但 事实 并 非 如 
此 。 爱 尔 兰 、 丁 班 牙 、 葡 萄 牙 、 塞 浦 路 斯 正 处 于 灾难 中 ， 现 如 今 就 连 芬兰 、 法 国 、 意 大 利 也 不 能 幸免 。 随 着 如 此 之 多 的 国家 面临 
困境 ， 除 了 推测 问题 出 在 别处 以 外 ， 别 无 他 法 。 


不 笠 的 是 第 一 个 卷 入 危机 的 国家 是 希腊 ， 这 也 就 使 得 德国 等 一 些 国家 抓 住 希腊 的 失败 不 放 ， 尤 其 是 希腊 在 财政 方面 的 肆意 挥 
霍 ， 哪 怕 它 们 无 视 问 题 所 在 的 行为 导致 那些 没有 高 负债 和 赤字 (至 少 在 危机 之 前 是 如 此 ) 的 国家 也 陷入 危机 。 在 危机 之 前 ， 西 班 
牙 和 冰岛 常年 列 余 一 一 它们 收 大 于 支 ， 并 且 负 债 相 对 于 生产 总 值 的 比例 很 小 。 示 字 和 负债 是 危机 的 罪 鬼 祸首 ， 因 此 预防 危机 产 
生 的 最 佳 政策 就 是 强行 限制 赤字 和 负债 ， 这 一 点 是 德国 的 理论 ， 如 果 这 一 理论 正确 ， 西 班 牙 和 冰岛 将 不 会 陷入 危机 之 中 。 在 
2008 年 全 球 金融 危机 结束 后 的 一 段 时 间 里 ， 这 两 个 国家 均 遭 遇 了 高 负债 以 及 高 赤字 一 一 但 导致 负债 和 赤字 的 是 危机 的 危害 之 
深 、 持 续 时 间 之 长 ， 而 非 其 他 因素 。 


赫 伯 特 - 胡 佛 的 理论 再 次 失效 了 


对 欧元 的 批判 主要 在 于 危机 国家 所 实施 的 项 目 中 ， 危 机 国家 不 外 乎 就 是 诸如 葡萄 牙 、 冰 岛 、 希 腊 、 西 班 牙 以 及 塞浦路斯 这 样 
需要 援助 的 国家 。 国 际 货币 基金 的 三 人 领导 小 组 ， 即 三 巨头 ， 以 及 欧洲 中 央 银 行 、 欧 盟 委员 会 这 些 组 织 借 此 要 求 危 机 国家 转让 大 
部 分 经 济 主权 给 它们 的 “伙伴 ”， 否 则 不 会 对 其 施 以 援手 。 在 答应 了 一 些 条 件 之 后 ， 危 机 国家 得 到 了 借款 (当然 不 会 是 白 给 
的 ) 。 借 款 ， 连 同 其 所 附带 的 条 件 ， 以 及 危机 国家 做 到 这 些 条 件 所 必须 满足 的 时 间 ， 我 们 统称 为 “项 目 ”。 


不 像 传统 意义 上 的 贷款 那样 ， 出 借方 提出 一 些 条件 ， 以 使 资金 得 以 偿还 的 可 能 性 增 大 ， 此 次 借贷 中 ， 欧 元 区 部 分 国家 提出 的 
条 件 与 还 款 并 无 直接 关联 。 这 些 条 件 试图 使 借款 方 国 家 的 经 济 运行 情况 与 欧元 区 国家 (尤其 是 在 德国 的 主导 下 ) 的 财政 部 长 们 所 
认为 的 应 有 情况 相 一 致 。 然 而 ， 这 些 国家 提出 的 条 件 却 达到 了 事与愿违 的 效果 一 那些 条 件 带 来 了 经 济 紧缩 ， 以 至 于 还 款 的 可 
能 性 变 得 微弱 。 

这 些 项 目 确 实 拯救 了 银行 业 和 人 金融 市 场 ， 但 另 一 方面 又 无 疑 是 失败 的 : 原本 应 该 下 降 的 指标 上 涨 了 ， 原 本 应 该 上 涨 的 指标 却 
下 降 了 。 债 务 的 绝对 值 上 涨 了 ， 其 相对 于 生产 总 值 的 相对 值 也 在 上 涨 ， 因 而 可 持续 性 在 逐渐 降低 。 在 许多 危机 国家 ， 伴 随 着 自杀 
行为 < 以 及 痛苦 遭遇 的 频 现 ， 不 均等 性 变 得 更 为 明显 ， 而 收入 水 平 却 下 降 了 。 在 本 书 将 要 出 版 之 际 ， 只 有 一 个 国家 (爱尔兰 
恢复 到 了 危机 前 的 生产 总 值 水 平 。 三 巨头 的 预测 始终 是 偏离 目标 的 。 他 们 预计 危机 国家 会 很 快 恢 复生 产 水 平 。 但 此 次 萧条 的 影响 
之 深 、 持 续 时 间 之 长 远 远 超出 了 他 们 的 模型 所 能 预测 的 。 


财政 紧缩 政策 


每 个 项 目 都 可 以 分 为 两 个 部 分 一 一 致力 于 削减 开支 的 宏观 经 济 政策 和 结构 化 改革 。 





欧元 区 的 主导 力量 不 仅仅 (错误 地 ) 相信 低 负 债 和 低 赤 字 能 够 预防 危机 ， 他 们 还 认为 萧条 中 国家 重建 良好 状态 的 最 佳 途径 就 
是 打 一 剂 财政 紧缩 的 良药 一 一 缩减 开支 以 期 降低 赤字 。 在 1929 年 美国 股市 暴跌 的 时 期 ， 赫 伯 特 - 胡 佛 任 总 统一 职 ; 他 的 财政 紧缩 
政策 使 得 股市 暴跌 演变 成 了 大 萧条 。 自 胡 佛 以 来 ， 这 样 的 政策 得 以 数 次 尝试 ， 也 经 历 了 一 次 又 一 次 的 失败 : 在 阿根廷 和 东亚 ， 
际 货币 基金 组 织 曾 更 为 频繁 地 实施 这 种 政策 。 第 7 章 将 会 更 为 详细 地 解释 国际 货币 基金 组 织 以 及 欧洲 为 何 会 没 能 如 愿 。 它 们 没 能 
重建 繁荣 ,或 者 说 更 糟糕 的 是 ， 它 们 加 剧 了 衰退 。 不 管 何 时 何 地 ， 财 政 紧缩 政策 总 是 会 导致 在 欧洲 所 发 生 的 那 种 引起 经 济 萎缩 的 
效应 : 财政 政策 越 是 紧缩 ， 经 济 萎缩 的 表现 就 更 加 明显 。 三 巨头 竟 会 认为 在 欧洲 的 情况 会 有 所 不 同 ， 真 是 令 人 费解 。 





结构 化 改革 


每 个 项 目的 第 二 部 分 是 对 经 济 以 及 合法 的 “游戏 规则 ”的 大 量变 革 ， 称 之 为 “结构 化 改革 ”。 尽 管 三 巨头 认为 过 度 的 支出 是 
危机 的 根源 所 在 ， 但 他 们 也 并 不 否认 由 欧元 的 死板 所 导致 的 问题 。 


危机 国家 无 法 降低 它们 的 汇率 ， 这 使 得 出 口 变 得 廉价 ， 进 而 促进 了 贸易 活动 。 因 此 ， 在 三 巨头 看 来 ， 为 了 重 获 竞 争 力 ， 他 们 
必须 降低 薪资 水 平 以 及 物价 水 平 ， 重 建 更 有 效率 的 经 济 ， 这 可 以 通过 消除 垄断 等 方式 实现 。 不 幸 的 是 ， 三 巨头 的 做 法 在 结构 化 改 
半 的 识别 方面 可 谓 败笔 。 一 些 改革 把 注意 力 放 在 无 关 紧要 的 琐事 上 ， 另 一 些 也 许 从 长 期 来 看 对 生活 质量 是 十 分 重要 的 ， 但 是 对 现 
有 财政 账户 |23 的 赤字 来 说 ， 短 期 内 的 效用 却 微乎其微 。 第 7 章 将 会 六 述 一 些 取得 了 相反 效果 的 改革 ， 那 些 改革 起 码 在 短期 内 ， 
就 重建 经 济 稳 态 这 点 来 说 是 如 此 的 。 


无 疑 ， 三 巨头 改革 中 的 某 些 或 直接 (通过 削减 工人 的 权益 ) 或 间接 (通过 增加 失业 率 ) 地 导致 了 薪酬 水 平 的 降低 。 三 巨头 希 
望 低 薪 酬 能 够 降低 出 口 商品 的 价格 ， 从 而 促进 出 口 。 然 而 ， 在 多 数 情况 下 ， 出 口 的 增加 多 少 是 不 尽 如 和 人意 的 。 


当然 ， 欧 元 区 本 可 以 采取 其 他 可 供 选择 的 办 法 进行 调整 。 如 果 德 国 的 薪酬 水 平 上 涨 了 ， 欧 元 的 价值 将 会 下 跌 ， 这 样 一 来 危机 
国家 在 国际 上 的 竞争 力 就 会 提升 。 这 不 失 为 一 种 更 为 有 效 的 调整 方式 一 德国 承担 的 费用 相对 危机 国家 承担 的 费用 要 相对 少 一 
些 。 但 此 举 将 会 给 德国 施加 一 些 做 调整 的 负担 ， 德 国 自 然 不 愿意 如 此 。 在 欧元 区 内 ， 德 国 已 然 成 为 主导 力量 ， 因 此 ， 它 们 必然 会 
确保 所 有 的 调整 工作 都 由 它们 落魄 的 “伙伴 ”， 也 就 是 那些 危机 国家 来 承担 。 


因此 ， 无 论 是 财政 紧缩 政策 还 是 结构 化 改革 都 没 能 将 危机 国家 重新 带 回来 繁盛 。 德 国 以 及 欧元 区 的 其 他 国家 对 问题 的 根源 做 
出 了 错误 的 判断 ， 只 是 一 味 地 责难 他 国 、 指 摘 他 们 的 财政 赤字 。 当 前 所 要 做 的 不 是 对 个 别 国家 进行 结构 化 改革 一 那些 改革 往 
往 构 思 不 当 、 耗 时 巨大 、 适 得 其 反 一 一 也 并 不 需要 对 欧元 区 进行 结构 化 改革 。 诚 然 ， 每 一 个 国家 都 需要 结构 化 改革 。 壁 如 在 美 
国 ， 应 该 针对 医疗 保障 、 教 育 、 能 源 、 知 识 产权 以 及 交通 运输 进行 改革 ， 那 些 不 能 及 时 做 出 这 种 调整 的 国家 ， 往 往 处 于 较 低 的 生 
活水 平 且 不 得 改善 。 这 样 的 改革 极 有 可 能 对 希腊 这 样 濠 倒 的 国家 起 到 重要 作用 。 显 然 ， 那 些 濠 倒 的 国家 像 是 被 什么 拖 了 后 腿 ， 止 
步 不 前 ， 但 对 这 种 改革 的 需求 并 不 是 这 里 所 要 探求 的 原因 。 然 而 ， 成 功 的 改革 需要 循序 渐进 、 步 履 稳 健 ， 也 需要 得 到 市 民 的 认可 
一 一 它们 需要 有 预见 改革 益处 的 能 力 。 如 果 只 是 政府 单方 面 地 声称 从 长 远 看 这 些 政策 能 够 极 大 地 改善 个 人 的 生活 状况 ， 对 推进 
改革 的 效用 似乎 微 平 其 微 。E4 

三 巨头 所 实施 的 结构 化 改革 试图 对 一 直 以 来 受到 压迫 的 国家 的 市 民 再 度 施加 压力 ， 推 广 这 样 的 改革 无 疑 是 一 项 糟糕 的 举措 ， 
部 分 是 由 于 改革 的 时 机 、 步 调 不 对 ， 部 分 是 因为 大 多 数 改革 是 不 合理 的 。 即 便 是 再 好 的 推销 员 也 无 法 成 功 “ 久 和 售 ” 出 这 样 的 改 
革 。 在 接 下 来 的 章节 中 会 有 大 量 的 证 据 作为 解释 。 
政策 适得其反 之 迹 

可 能 有 人 会 问 ， 在 欧洲 项 目的 例子 中 ， 为 什么 借 出 方 ( 三 巨头 ) 会 提出 那些 降低 偿付 的 可 能 性 、 效 用 似乎 适得其反 的 条 件 
呢 ? 出 借方 真 的 认为 他 们 所 实施 的 项 目 能 够 快速 重建 繁荣 吗 ?事实 与 假设 是 相 一 致 的 : 他 们 的 预期 是 有 误 的 ， 并 且 在 很 大 程度 上 
是 有 误 的 ， 也 将 持续 如 此 。 但 是 ， 可 能 有 人 会 再 度 发 问 ， 历 史上 已 有 财政 紧缩 的 失败 案例 ， 为 什么 还 有 人 会 认为 这 种 在 其 他 地 方 
无 效 的 政策 ， 能 够 在 欧洲 奏效 呢 ? 

前 面 我 已 经 给 出 了 部 分 答案 : 意识 形态 本 身 就 内 在 地 包含 了 关于 经 济 是 如 何 运行 的 观点 ， 这 种 意识 形态 是 极 少 发 生 改 变 的 ， 
一 旦 发 生变 化 ， 与 那些 观点 相 矛盾 的 现象 就 将 会 频频 出 现 。 即 便 是 那些 由 技术 主导 的 、 多 次 对 经 济 形势 进行 预测 的 “ 建 模 者 ”， 
也 难免 会 受到 这 些 观念 的 影响 。 [5] 

但 是 这 一 点 似乎 没 能 提供 一 个 具备 足够 说 服 力 的 解释 。 或 者 我 们 可 以 从 其 他 方面 来 寻求 答案 : 一 定 存在 一 场 这样 的 政治 议事 
日 程 一 一 其 他 国家 的 选民 被 循循善诱 地 告知 支持 左翼 政府 的 后 果 ， 从 而 左翼 政府 的 声望 被 降低 ， 并 且 保 守 的 经 济 社会 议程 在 欧 
洲 盛行 的 可 能 性 得 以 增 大 。 与 一 些 卷 入 了 欧元 危机 的 领导 人 的 谈话 使 得 我 产生 了 这 样 的 印象 : 政治 议程 并 非 无 足 轻 重 。[P26] 


此 外 ， 政 府 并 非 是 简单 的 机 构 。 欧 洲 经 济 体系 是 潜在 存在 于 欧洲 政治 构架 之 下 的 组 织 ， 这 一 组 织 将 市 场 经 济 与 有 力 的 社会 保 
障 体系 结合 起 来 ， 也 把 市 场 经 济 与 经 济 决策 中 一 个 更 为 活跃 的 工人 约定 结合 起 来 ， 在 这 一 经 济 决策 具备 了 美国 “股东 资本 主 
义 ”7 的 特征 。 但 这 一 经 济 体系 往往 只 能 从 每 个 国家 的 财政 部 门 ， 以 及 危机 中 国家 所 实施 项 目的 设计 师 那 里 得 到 极 少 的 支持 。 
也 许 财 政 部 门将 其 视 作 一 个 机 会 ， 以 此 在 海外 实施 那些 在 本 国 所 不 能 完成 的 举措 。 


最 后 还 要 强调 一 点 ， 很 多 人 争辩 道 ， 这 里 人 存在 一 种 几 近 愤怒 的 报复 元 素 ， 表 现 为 对 于 其 领导 者 的 反抗 ， 比 如 他 们 通过 公民 公 
决 来 评估 实施 项 目 所 获得 的 普遍 支持 ( 见 第 10 章 ) ， 起 码 希腊 所 面临 的 情况 是 如 此 。 很 难 相信 ， 欧 元 区 负责 的 政府 官员 ， 竟 然 
会 仅仅 因为 对 该 国 领 导 人 的 选择 存在 异议 ， 而 使 得 整个 国家 承受 苦痛 ， 或 者 是 出 于 和 恶意， 强行 推行 那些 无 视 他 国 利益 的 政策 。 而 
从 一 些 讨论 中 透露 出 的 信息 告诉 我 : 事实 便 是 ， 以 上 情况 属实 。 


凝聚 力 及 经 济 共识 


当 一 些 国家 共享 同一 种 货币 制度 时 ， 仪 仪 依靠 良好 的 机 构 组 织 是 不 足以 获得 成 功 的 。 (在 后 续 章节 中 将 会 详尽 地 讨论 所 设 机 
构 是 哪些 的 问题 ) 在 推进 改革 的 过 程 中 ， 必 然 要 做 出 很 多 决定 ， 而 这 些 决定 正 是 决策 制定 者 理解 及 价值 观 的 反映 。 当 处 于 强势 的 
国家 对 弱势 国家 施 以 援手 之 时 ， 必 须 对 良好 的 经 济 状况 以 及 最 大 程度 的 “凝聚 力 ”， 或 者 说 社会 和 谐 该 如 何 实现 达成 共识 。 


如 今 ， 这 种 共识 并 没有 达成 ， 真 正 意义 上 的 凝聚 力也 没有 实现 。 德 国 不 断 强调 ， 欧 元 区 并 不 是 一 个 “传输 联盟 ”一 一 这 种 
群体 中 的 一 个 国家 将 资源 传输 给 另 一 个 国家 ， 哪 怕 是 为 了 临时 救急 。 事 实 上 ， 自 从 危机 出 现 导 致 成 员 国 之 间 出 现 了 经 济 上 的 裂痕 
以 来 ， 他 们 的 观念 也 随 之 出 现 了 分 层 。 


当然 ， 欧 元 区 的 领导 人 自然 要 不 断 强调 他 们 在 达成 有 难度 的 协定 上 所 取得 的 成 功 。 他 们 难免 这 样 辩解 : 折 中 妥协 是 民主 集中 
制 的 关键 ， 而 这 一 进程 必然 是 缓慢 的 。 但 是 有 时 候 ， 如 果 缺 乏 对 于 达成 经 济 上 的 成 功 所 必需 的 和 谐 水 平 ， 折 中 妥协 可 能 会 危及 自 
身 。 欧 元 区 领导 人 所 吹 喊 的 无 疑 是 混淆 视听 。 折 中 式 的 道路 可 能 还 会 持续 进行 ， 至 少 在 几 年 内 会 是 如 此 。 在 这 一 关口 ， 危 机 中 受 
损 的 国家 也 许 会 说 ，“ 花 费 巨 大 留 在 欧盟 ， 那 么 之 前 的 损失 定然 能 够 得 到 偿付 一 一 即便 这 延长 了 萧条 的 时 间 、 加 深 了 萧条 的 危 
害 。” 有 了 这 样 的 推断 ， 这 些 国家 抱 着 “ 任 往事 过 去 ”|28] 的 态度 ， 停 留 在 基本 经 济 制度 的 表面 上 。 这 样 一 来 ， 它 们 把 过 去 的 错 
误 酿 成 了 新 的 错误 。 欧 元 项 目 中 的 每 一 方 都 握 紧 了 手中 的 救命 稻草 ， 等 待 着 这 个 项 目的 成 功 。[P3] 


危机 国家 的 政府 并 不 想 告 知 市 民 他 们 白白 地 蒙受 了 损失 。 在 决定 是 否 要 放弃 这 一 货币 体系 之 时 ， 这 些 政府 十 分 清楚 ， 一 旦 抛 
弃 这 一 货币 体系 ， 将 会 出 现 混乱 的 局 面 ， 并 且 极 有 可 能 在 混乱 之 余 ， 他 们 就 会 被 民众 从 内 阁 扫地 出 门 。 政 府 清 楚 地 明白 : 不 管 谁 
是 罪魁 祸首 ， 如 果 事 情 进 展 不 顺利 的 话 ， 他 们 将 会 首当其冲 受到 抒 击 。 因 此 ， 政 府 有 足够 的 动机 采取 措施 蒙混 过 天 ， 并 且 仪 仪 是 
失业 率 略 有 降低 、 出 口 略 有 增加 ， 就 指 着 这 些微 不 足 道 的 证 据 宣 告 胜利 : 此 时 经 济 形势 中 的 任何 现象 都 可 以 作为 声称 财政 紧缩 项 
目 奏效 的 证 据 。 


萧条 终究 是 会 走向 尾声 的 。 历 来 如 此 。 但 要 评判 经 济 政策 成 功 与 否 ， 就 是 要 看 在 经 济 恢复 之 前 ， 经 济 下 滑 的 深度 和 时 间 跨 
度 ， 以 及 损失 的 多 少 、 对 未 来 经 济 表现 的 影响 有 多 恶劣 。 就 这 些 特征 而 言 ， 无 论 欧洲 政治 领导 人 对 于 他 们 实施 于 危机 国家 的 政策 
描绘 出 怎样 美好 的 蓝图 ， 这 些 政策 都 是 失败 的 。 





欧元 区 进行 过 一 些 改革 ， 这 些 改 革 理 所 当然 地 得 到 了 庆祝 。 欧 洲 稳定 机 制 是 一 个 新 的 欧盟 机 构 ， 这 一 机 构 由 欧元 区 国家 的 债 
权 销售 B0I 以 及 资金 出 资 ， 给 困境 中 的 国家 贷款 ， 并 且 已 经 成 功 地 帮助 了 西班牙 银行 的 重新 资本 化 。 但 是 ， 一 些 达 成 一 致 的 条 件 
似乎 是 另 一 种 折 中 办 法 ， 这 种 办 法 的 效果 似乎 比 不 采取 任何 措施 还 要 糟糕 。 在 第 7 章 ， 我 将 会 解释 银行 系统 现 有 的 改革 为 何 会 加 
剧 之 前 提 到 的 经 济 裂痕 问题 。 


潜在 的 问题 : 市 场 原 教 虽 主义 一 一 意识 形态 规则 


要 想 确 保 经 济 以 及 欧元 区 的 良好 运行 ， 需 要 广泛 的 共识 ， 但 问题 不 仅仅 在 于 共识 的 缺乏 。 问 题 在 于 ， 德 国 利用 它 的 经 济 支配 
地 位 ， 强 制 推行 其 自己 的 观点 ， 以 及 那些 不 仅仅 被 欧元 区 大 多 数 成 员 国 反对 、 同 样 遭 到 了 大 多 数 经 济 学 家 反对 的 观点 。 当 然 ， 在 
一 些 领域 ， 比 如 2008 年 金融 危机 的 预测 方面 ， 大 多 数 经 济 学 家 并 没有 出 色 的 表现 。 但 在 本 书 的 后 面 ， 我 会 解释 一 下 为 什么 他 们 
对 于 财政 紧缩 政策 的 影响 的 预测 是 极其 正确 的 。B1] 


我 们 之 前 提 到 的 市 场 原 教 虽 主 义 ， 假 定 市 场 自身 是 有 效率 并 且 稳 定 的。 亚当 .斯 密 常 常 被 视 作 这 一 观点 之 父 ， 但 他 实际 上 是 
在 为 相反 的 观点 做 辩解 : 那 就 是 政府 所 扮演 的 作用 是 十 分 重要 的 。 在 过 去 的 半 个 世纪 里 ， 对 经 济 所 做 的 研究 不 仅仅 表明 市 场 并 非 
是 有 效 且 稳定 的 ， 还 对 这 一 假定 做 出 了 解释 ， 并 且 阑 明 政 府 如 何 能 够 增进 社会 福 社 。B5] 


尽管 市 场 原 教 旨 主义 者 (有 时 候 也 指 新 自由 主义 者 ) 一 贯 坚持 政府 干预 必须 被 限制 在 以 规则 为 基础 的 、 聚 焦 于 物价 稳定 的 货 
币 政 策 上 ， 如 今 他 们 也 承认 政府 干预 对 于 维持 宏观 层面 的 稳定 是 十 分 必要 的 ， 对 于 确保 产权 及 合约 的 实行 也 是 如 此 。 如 果 没 有 政 
府 干预 ， 规 则 和 约束 将 不 复 存 在 。 这 个 结论 在 经 济 层面 并 不 存在 合理 性 : 大 量 事实 表明 政府 承担 更 为 宽泛 的 职责 是 十 分 必需 的 ， 
但 这 一 结论 却 与 研究 的 主体 相 违背 。 


这 个 世界 曾 因 对 市 场 原 教 虽 主 义 /新 自由 主义 的 迷信 付出 了 巨大 的 代价 ， 现 在 又 轮 到 欧洲 了 。 在 接 下 来 的 章节 中 ， 我 们 将 了 
解 到 这 些 有 误导 性 的 观点 是 如 何 塑造 了 欧元 区 的 结构 的 ， 是 如 何在 对 危机 演变 做 出 回应 的 政策 制定 中 发 挥 作用 的 ;是 如 何在 针对 
2008 年 以 前 出 现 的 不 均衡 以 及 失真 的 政策 制定 中 发 挥 作用 的 。 欧 元 区 在 货币 体系 的 构建 中 ， 罕 入 了 许多 这 种 新 自由 主义 的 观点 
一 一 但 是 对 于 如 何 应 对 环境 的 改变 ， 却 没有 足够 的 灵活 性 ， 对 于 经 济 是 如 何 运 行 的 ， 也 没有 进行 反复 深入 的 理解 。 结 果 便 是 ， 
即便 在 失业 率 居 高 不 下 的 阶段 ， 欧 洲 中 央 银 行 仍旧 只 关注 通胀 水 平 。 


市 场 是 有 效 且 稳定 的 ， 这 一 信条 也 与 此 种 现象 相 吻 合 : 欧洲 中 央 银 行 连同 每 个 成 员 国内 部 的 中 央 银 行 对 实体 经 济 的 泡沫 置 若 
冉 闻 ， 并 不 打算 采取 任何 措施 ， 而 这 些 实体 经 济 的 泡沫 早 在 21 世 纪 早 期 就 已 然 在 一 些 国家 中 频 现 。 事 实 上 ， 欧 元 区 的 一 个 基本 
准则 正 是 : 资本 可 以 跨国 界 自由 流动 一 一 即便 这 些 资 金 制 造 了 实体 经 济 的 泡沫 时 也 是 如 此 。 当 然 ， 在 市 场 原 教 旨 主义 的 观点 
中 ， 市 场 是 不 会 存在 泡沫 的 。 





我 回忆 起 ， 在 西班牙 的 实体 经 济 泡沫 表明 西班牙 中 央 银 行 的 高 管 们 所 采取 的 措施 加 剧 了 泡沫 现象 ， 这 种 泡沫 对 于 任何 人 来 说 
都 是 明显 的 。 现 如 今 显 而 易 见 的 是 ， 泡 沫 破裂 对 于 经 济 的 危害 是 极 大 的 。 群 众 的 反响 一 律 是 困惑 的 : 难道 政府 不 是 应 该 比 市 场 更 
加 机 敏 吗 ? 


对 自由 市 场 有 着 强烈 信念 的 中 央 银 行家 有 一 个 共同 的 基于 市 场 有 效 性 和 稳定 性 的 口头 禅 : 任何 人 都 不 能 确定 泡沫 是 否 存 在 。 
即便 泡沫 确实 存在 ， 唯 一 可 实施 的 政策 要 么 效用 微乎其微 ， 要 么 摧毁 了 经 济 。 与 其 仅仅 因为 担忧 泡沫 存在 ， 而 采取 措施 摧毁 了 经 
济 ， 倒 不 如 等 到 泡沫 破裂 再 收拾 残局 。 


尽管 20 世 纪 90 年 代 东 亚 危 机 已 然 表 明 私 人 部 门 而 非 政府 部 门 的 失误 将 会 导致 经 济 危 机 ， 这 些 信条 仍旧 成 为 主流 观点 。 


有 关 经 济 如 何 运行 的 观点 是 十 分 重要 的 ， 那 么 那些 不 符合 预期 的 有 缺陷 的 概念 会 对 经 济 项 目的 结果 产生 很 大 的 影响 也 就 不 足 
为 奇 了 。 不 管 欧元 在 一 开始 的 时 候 存在 怎样 的 瑕 病 ， 随 着 一 些 细节 被 修订 正确 ， 欧 元 还 是 起 到 了 一 定 的 作用 的 。 市 场 的 作用 占据 
了 支配 地 位 ， 这 种 意识 形态 可 以 对 属于 关注 细节 做 出 部 分 解释 ， 假 如 市 场 拥 有 足够 的 自由 施展 拳脚 ， 那 么 无 论 机 构 组 织 如 何 编 
排 ， 这 种 意识 形态 都 将 会 是 主流 。 此 种 意识 形态 衍生 出 了 这 样 一 种 观点 : 由 于 劳动 力 和 资本 具有 流动 性 ， 经 济 效益 将 会 得 以 保 
障 。 接 下 来 我 们 将 会 了 解 到 ， 在 银行 系统 (在 这 一 体系 中 单一 的 实体 对 欧元 区 内 的 存款 做 出 了 保障 ) 中 没有 共同 的 存款 保险 ， 也 
没有 债务 共 担 的 机 制 ， 劳 动力 和 资本 的 自由 流动 为 何 难以 确保 经 济 效率 。 


民主 缺失 的 迹象 


正如 前 面 提 到 的 那样 ， 尽 管 新 自由 主义 的 观点 在 很 多 财政 部 门 以 及 中 央 银 行 占 据 了 主导 地 位 ， 但 即便 在 同一 个 国家 内 部 ， 它 


也 并 没有 被 广泛 采纳 ， 而 仅仅 是 在 财政 部 门 内 部 流行 。 关 于 经 济 是 如 何 运行 的 观点 ， 各 个 国家 之 间 定 然 存在 差异 ， 在 财政 部 门 新 
自由 主义 观 十 分 流行 ， 但 在 劳动 教育 相关 部 门 则 并 非 如 此 。 事 实 上 ， 这 一 欧洲 社会 模型 有 着 强大 的 社会 保护 体系 ， 在 这 一 地 区 范 
围 内 被 广泛 接受 。 


在 民主 制度 内 ， 财 政 部 门 以 及 中 央 银 行 的 特有 观点 应 当 被 反复 考虑 推 襄 ， 并 且 一 贯 如 此 ， 但 考虑 到 诸如 欧盟 以 及 欧元 区 这 样 
的 超 国家 主体 内 的 决策 制定 机 制 ， 这 种 反复 考量 而 敲定 的 过 程 并 不 十 分 明显 。 在 欧盟 以 及 欧元 区 现 有 的 构架 中 ， 尤 其 是 随 着 危机 
国家 对 经 济 决策 制定 过 程 的 掌控 能 力 逐 渐 被 限制 并 且 转 移 到 了 三 巨头 手中 以 后 ， 财 政 部 门 以 及 欧洲 中 央 银 行 的 观点 开始 占据 了 支 
配 地 位 。 


结构 化 改革 以 及 宏观 经 济 调整 都 会 作为 经 济 项 目 ， 这 些 项 目 由 来 自 财政 部 门 以 及 欧洲 中 央 银 行 的 专家 所 设计 。 但 是 这 些 项 目 
从 根本 上 影响 到 了 社会 的 方方面面 。 比 如 ， 当 对 希腊 以 及 其 他 危机 国家 设计 改革 项 目 时 ， 劳 动 部 门 常常 无 意 中 卷 入 劳动 力 市 场 的 
供应 环节 ， 并 且 这 种 结合 正 处 于 构想 阶段 。 也 许 欧洲 是 这 样 假定 的 : 每 个 人 在 最 后 都 会 就 项 目 发 表 自己 的 看 法 ， 毕 竟 ， 这 个 项 目 
仅仅 在 相关 国家 的 议会 通过 之 后 才能 开始 发 挥 效用 。 但 是 ， 就 好 像 有 枪 顶 在 危机 国家 的 脑门 上 一 样 ， 议 会 很 快 通过 了 这 项 项 目 : 
这 是 一 个 短期 内 做 出 的 一 个 是 或 否 的 选择 ， 而 做 出 选择 的 背景 却 是 这 样 一 个 事实 ， 那 就 是 选择 否 会 使 这 个 国家 陷入 更 深 的 危机 之 
中 。 


改革 的 理论 


新 自由 主义 理论 的 一 个 失败 之 处 在 于 它 做 出 了 这 样 的 假定 : 既然 完善 的 市 场 模型 是 我 们 所 力争 的 目标 ， 那 么 任何 能 够 使 得 我 
们 朝 着 这 一 模型 前 进 的 “改革 ”都 是 可 取 的 。 但 是 早 在 半 个 多 世纪 之 前 ,这 一 观点 就 已 然 被 次 优 理论 推翻 了 ， 次 优 理论 由 诺 贝尔 
经 济 学 奖 得 主 詹姆斯 米 德 ， 以 及 我 在 哥伦比亚 大 学 的 同事 一 一 凯 尔 文 . 兰 开 斯 特 和 理 查 德 利 普 西 B3] 提 出 。 他 们 表明 真实 的 市 声 
环境 可 能 与 理想 的 市 场 存在 多 处 不 符 ， 在 这 样 的 情况 下 ， 移 除 一 种 不 良 条 件 ， 可 能 会 使 经 济 状 况 恶 化 。 比 如 ， 在 良好 的 风险 市 场 
(在 这 种 市 场 里 ， 对 于 一 个 人 可 能 会 遇 到 的 所 有 风险 ， 其 都 能 够 以 合理 的 价位 为 这 些 风险 购买 保险 ) 不 存在 的 情况 下 ， 减 少 贸 易 
壁垒 将 会 导致 更 大 的 风险 ; 更 大 的 风险 将 会 带 来 这 样 一 种 情况 : 对 于 那些 效益 较 低 但 安全 性 较 高 的 生产 活动 ， 企 业 将 减少 对 其 生 
产量 的 调整 ， 这 一 现象 的 净 效 应 便 是 每 个 人 的 境况 都 会 趋 于 恶化 ， 这 一 点 与 在 完善 的 风险 市 场 中 的 情况 大 相 径 庭 。 [4 





次 优 经 济 学 的 其 他 几 个 例子 可 以 恰如其分 地 解释 欧洲 的 失败 : 如 果 存 在 完全 信息 ， 那 么 资本 的 自由 流动 也 许 是 有 意义 的 。 这 
样 资金 就 会 从 低 收益 的 领域 流向 高 收益 的 领域 。 当 一 个 国家 面临 萧条 的 时 候 ， 资 金 会 向 其 流动 ， 将 其 从 困境 中 解救 出 来 。 资 金 的 
流动 将 会 是 反 周 期 的 一 一 在 萧条 时 增加 ， 在 繁盛 时 减少 ， 通 过 重新 设 定 经 济 周期 以 使 经 济 稳定 。 但 现实 的 情况 与 此 恰恰 相反 。 
原因 便 是 ， 资 本 市 场 有 着 各 式 各 样 的 缺陷 。 银 行家 们 都 十 分 清楚 ， 缺 钱 的 人 是 借 不 到 钱 的 。 这 也 正解 释 了 为 什么 资本 市 场 的 整合 
往往 与 经 济 波动 性 的 增加 紧密 相关 一 一 现金 流 是 反 周 期 的 ， 其 加 剧 了 资本 市 场 的 波动 。 更 通俗 地 说 ， 在 世界 范围 内 ， 资 金 都 是 
从 资本 匮乏 的 贫穷 国家 ， 流 向 了 富有 国家 一 一 这 确实 是 与 理论 预期 所 相反 的 方向 。 在 第 5 章 中 ， 我 们 将 会 审视 其 他 的 一 些 原因 ， 
来 解释 为 什么 在 我 们 次 优 世 界 里 的 资本 自由 流动 反倒 会 加 剧 分 化 现象 ， 欧 洲 的 发 达 国 家 是 如 何以 贫穷 国家 的 发 展 为 代价 变 得 更 加 
富有 的 。 


可 行 的 备 选 方案 


欧洲 现在 面临 着 一 道 选择 题 。 在 现 有 的 结构 和 政策 之 下 ， 这 里 有 两 个 备 选 。 正 如 在 本 章 中 阐述 的 那样 ， 其 可 以 对 欧元 区 的 结 
构 或 者 政策 进行 改革 (在 第 10 章 中 将 会 有 详细 的 讨论 ) ， 给 欧元 奏效 带 来 一 线 机 会 。 


欧元 是 一 个 涉及 整个 欧洲 的 项 目 ， 它 要 求 在 结构 和 政策 上 对 欧元 区 进行 根本 上 的 改变 。 这 些 改革 正 是 基于 这 两 点 假设 开始 
的 。 由 于 问题 是 同时 产生 的 ， 唯 一 的 解决 办 法 也 必然 是 一 个 集成 的 方案 。 


改革 是 基于 不 同 的 经 济 理解 展开 的 ， 而 这 些 经 济 理解 是 不 包含 那些 近期 构成 了 欧元 区 结构 基础 的 理论 在 内 的 。 那 些 理论 在 整 


个 欧元 区 范围 内 增进 同一 性 ,创建 一 个 共有 的 银行 体系 ， 同 时 形成 了 某 种 形式 的 共同 借款 方式 ， 比 如 欧 债 。 


这 些 改革 承认 ， 紧 缩 政策 并 没有 带 来 增长 ， 与 此 同时 ， 它 们 也 并 不 否认 必然 会 存在 某 种 政策 ， 能 够 带 来 更 快 的 增长 ， 且 以 更 
小 的 代价 帮助 蒙受 损失 的 国家 重建 繁荣 。 要 想 采 取 这 样 的 政策 ， 需 要 欧元 区 实现 较 小 的 团结 性 。 


另 一 个 备 选 方案 为 现存 的 欧元 设计 了 详尽 的 退出 机 制 ， 也 许 会 伴随 着 一 些 国家 退 欧 ， 也 许 是 欧元 区 破裂 ， 分 解 成 两 个 或 者 多 
个 货币 区 。 这 种 分 裂 的 代价 将 会 是 巨大 的 。 但 是 如 果 不 采取 必要 的 改革 措施 ， 仍 旧 维持 现状 的 话 也 是 如 此 。 现 有 的 胡乱 应 付 、 蒙 
混 过 天 的 策略 也 有 着 很 大 的 消耗 。 这 样 看 来 二 者 都 不 是 一 个 好 办 法 。 


欧元 常常 被 称 为 是 “失败 的 婚姻 ”， 在 本 书 中 我 将 会 多 次 借用 这 个 隐喻 。 失 败 的 婚姻 中 ， 两 个 本 不 该 结合 的 人 走 到 了 一 起 ， 
并 对 彼此 宣读 那些 本 该 是 十 分 牢靠 的 誓言 。 而 欧元 的 情况 则 更 为 复杂 一 些 : 它 是 一 个 由 19 个 想 要 聚 在 一 起 的 有 差异 的 国家 组 成 
的 联盟 。 当 一 对 夫妇 面临 困境 寻求 婚姻 咨询 的 帮助 时 ，| 上 旧式 的 顾问 将 会 给 他 们 指明 如 何 使 婚姻 有 效 运行 ， 但 一 个 更 为 “现代 
化 ”的 顾问 则 会 提出 这 样 一 个 问题 : 这 样 的 婚姻 还 有 必要 继续 维持 吗 ? 


无 论 是 在 经 济 上 还 是 在 团结 性 上 ， 解 散 的 代价 都 是 巨大 的 。 但 维持 现状 的 代价 或 许 更 高 。 学 习 经 济 学 时 ， 第 一 课 就 会 学 到 : 
做 决策 时 不 应 该 考虑 沉没 成 本 。 那 么 有 人 或 许 会 问 ， 考 虑 到 现在 我 们 的 处 境 ， 应 该 做 些 什么 呢 ? 如果 被 问 到 欧洲 应 该 采取 何 种 行 
动 ， 发 表意 见 说 “或 许 欧盟 本 不 该 成 立 ， 这 是 错误 的 联姻 ”并 没有 什么 好 处 ， 这 样 的 观点 也 是 错误 的 ， 它 并 没有 考虑 到 欧盟 成 立 
以 来 这 么 多 年 所 缔结 的 情感 纽带 。 但 是 ， 将 历史 因素 考虑 在 内 ， 仍 旧 是 存在 这 样 的 情况 ， 那 就 是 : 分 道 扬 久 要 好 过 于 有 狐 合 神 离 。 


许多 人 存在 这 样 的 担心 : 欧元 的 终结 将 会 导致 欧洲 以 及 全 球 金 融 市 场 的 混乱 ， 加 剧 欧洲 现在 所 面临 的 问题 。 欧 元 的 退出 也 许 
真 的 会 发 生 ， 但 对 其 担忧 却 显得 多 余 : 平和 地 和 解除 这 段 “ 婚 姻 关系 ” 且 不 对 其 中 一 方 造成 创伤 ， 这 一 点 必然 是 存在 多 种 实现 途径 
的 ,我 将 会 在 第 11 章 中 对 此 进行 阐述 ， 

如 果 欧 元 区 主动 选择 或 者 被 动 接纳 了 这 样 的 途径 ， 也 并 不 需要 在 每 个 国家 内 都 推行 各 自 的 货币 政策 。 可 以 由 其 中 的 几 个 国家 
共享 同一 种 货币 政策 一 一 可 能 是 北欧 的 几 个 国家 ， 又 或 者 是 南欧 的 几 个 国家 。 但 是 欧元 区 ， 这 个 由 19 个 国家 组 成 、 后 来 又 不 断 
接纳 新 成 员 的 组 织 ， 也 许 应 该 被 看 作 是 一 次 有 趣 的 试验 一 一 类 似 于 其 他 货币 联盟 的 试验 ， 比 如 从 1979 年 开始 实行 并 延续 到 1999 
年 的 欧洲 汇率 机 制 (ERM) ， 这 一 组 织 曾 试图 对 其 成 员 国 设置 汇率 约束 。D5] 





在 第 12 章 中 ， 我 会 提出 一 个 可 供 选 择 的 办 法 ， 那 就 是 更 为 灵活 的 欧元 ， 即 达成 这 样 一 种 货币 协定 : 每 个 国家 仍然 使 用 欧 
元 ， 但 是 希腊 的 欧元 并 不 能 与 塞浦路斯 的 欧元 或 者 德国 的 欧元 在 同等 水 平 上 实现 交换 。 对 于 那些 致力 于 使 货币 联盟 的 制度 良好 运 
行 的 人 来 说 ， 灵 活 的 欧元 提供 了 一 个 不 错 的 前 行 办 法 。 这 种 办 法 承认 ， 现 如 今 并 没有 实现 足够 的 政治 稳定 性 ， 也 没有 达成 有 关 经 
济 基本 原理 的 广泛 共识 ， 因 而 无 法 实施 那些 要 求 单一 货币 体系 良好 运行 的 改革 ; 但 是 ， 对 于 握 弃 贷 币 制度 共享 这 一 观念 ， 已 然 有 
了 足够 的 共识 和 充分 的 政治 一 致 性 。 这 一 灵活 的 欧元 制度 是 从 欧元 区 的 成 功 之 处 以 及 成 就 之 上 建立 起 来 的 ， 但 它 更 多 的 是 基于 现 


rm 


头 。 


欧洲 已 经 部 分 地 在 塞浦路斯 以 及 希腊 创建 了 这 样 一 个 体系 〈 仅 是 临时 的 ) ， 哪 怕 它 并 没有 使 用 那些 术语 ， 也 没有 完全 理解 自 
己 所 做 之 事 的 可 能 结果 。 


灵活 的 欧元 (或 者 说 是 最 近 被 描述 的 复合 欧洲 汇率 体系 ) 所 能 实现 的 长 期 目标 ， 也 许 是 创建 一 个 单一 货币 体系 ， 一 个 完全 的 
货币 联盟 。 但 循序 渐进 是 极为 重要 的 。 在 合并 的 早期 阶段 ， 欧 洲 似乎 已 经 意识 到 了 这 一 点 : 欧洲 煤 钢 共同 体 (成立 于 1952 年 ) 
仅仅 是 演变 成 了 欧盟 。 


欧洲 在 发 展 成 为 完全 的 货币 联盟 的 过 程 中 前 行 得 太 快 ， 却 并 没有 确保 为 已 然 成 立 的 货币 联盟 的 成 功 做 出 必要 的 改变 。 如 果 欧 
洲 是 真 的 认可 货币 一 体 化 ， 那 么 哪怕 需要 花费 数 年 甚至 几 十 年 的 时 间 ， 那 些 必要 的 改变 也 是 会 发 生 的 。 灵 活 的 欧元 沿用 了 单一 货 
币 体 系 这 一 概念 的 前 沿 以 及 核心 ， 但 却 创建 了 这 样 一 个 构架 : 有 足够 的 灵活 性 ， 确 保 我 们 能 够 看 到 它 得 以 实施 的 愿景 一 一 它 可 





以 重建 充分 的 就 业 36 以 及 高 速 的 增长 ， 而 非 像 现 有 的 体制 一 样 带 来 萧条 。 当 欧洲 各 国之 间 的 团结 性 增强 ， 并 且 其 他 使 单一 货币 
体系 得 以 运行 的 机 构 能 够 各 司 其 职 ， 其 他 必要 的 条 件 得 以 创建 之 时 ， 不 同 欧元 之 间 汇 率 的 波动 就 会 逐渐 变 小 一 一 这 时 就 仅 剩 单 
一 的 货币 制度 了 。 





紧迫 性 


不 必 说 ,我 们 知道 我 们 需要 一 个 银行 系统 的 联盟 (一 个 重要 的 变革 ， 将 会 在 这 本 书后 面 的 章节 进行 讨论 ) ， 但 我 们 必须 谨慎 
地 构建 它 ， 这 是 一 件 耗费 数 年 的 工作 。 这 些 年 内 将 会 损失 惨重 ， 这 些 年 内 将 会 有 不 可 避免 的 灾难 发 生 ， 这 些 年 内 欧洲 项 目 所 描绘 
的 理想 蓝图 将 会 破灭 。 在 我 看 来 ， 这 一 进程 的 结果 与 在 一 片 混乱 中 蒙混 过 天 的 结果 并 无 显著 差异 ， 维 持 着 未 来 进行 改革 的 希望 ， 
以 此 确保 欧元 不 会 失败 退场 ， 但 却 给 危机 中 国家 的 市 民 带 来 了 不 合理 的 伤害 。 


简 而 言 之 ， 欧 洲 必须 在 两 个 方向 中 选择 一 条 前 进 的 道路 : 选择 “强化 欧洲 的 概念 ”或 者 “弱化 欧洲 的 概念 ”。 这 意味 着 一 个 
选择 : 第 一 ， 实 施 能 够 使 得 欧元 作用 于 整个 欧洲 的 改革 。 这 种 做 法 不 仅仅 要 求 在 欧元 区 运作 方式 上 做 出 改变 ， 也 需要 创建 经 济 上 
的 进一步 一 体 化 。 比 如 ， 对 于 整个 欧洲 通用 的 存款 保险 制度 。 这 些 改变 在 其 他 地 方 也 曾 实施 过 ， 其 并 不 是 变革 性 的 一 一 并 且 中 
央 当 局 的 作用 相对 于 大 西洋 环绕 的 美国 要 弱化 一 些 ;但 比 起 现 如 今 的 欧元 区 还 是 要 更 强 。 第 二 ， 削 弱 现行 的 货币 制度 项 目 。 这 可 
以 通过 多 种 途径 实现 ， 这 一 点 将 在 后 续 的 章节 阐述 。 比 如 ， 通 过 一 些 国家 的 退 欧 来 实现 一 一 我 将 会 解释 为 什么 德国 退 欧 将 会 是 
最 简便 易 行 、 代 价 最 小 的 办 法 。 或 者 ， 边 缘 国家 的 退 欧 也 可 以 实现 这 一 点 ， 不 过 代价 相对 要 更 大 一 些 。 又 或 者 可 以 采用 第 三 种 办 
法 ， 将 欧盟 划分 为 南欧 以 及 北欧 两 个 阵营 。 第 四 种 办 法 便 是 我 会 在 第 11 章 节 阐述 的 灵活 的 欧元 。 但 现存 的 折 中 办 法 是 难以 为 继 
的 ， 通 过 应 付 维持 现状 将 会 导致 无 穷 无 尽 的 经 济 、 社 会 、 政 治 损失 。 


从 纯粹 的 经 济 或 技术 视角 来 看 ， 创 建 有 效 的 欧元 区 的 最 好 办 法 就 是 第 一 种 方法 ， 并 且 存 在 有 说 服 力 的 例子 来 佐证 这 一 点 。 然 
而 ， 作 为 一 位 政治 预言 家 ， 我 打 财 欧 洲 采 取 的 措施 将 会 是 应 付 过 天 ， 采 取 极 少 的 改革 措施 来 阻止 欧元 的 失败 ， 却 并 不 寻求 真正 的 
复原 ， 至 少 在 短期 内 是 如 此 的 。 也 许 会 将 这 一 进程 称 作 “边缘 政策 的 进程 ” : 给 予 那些 国家 足够 的 支持 来 维持 希望 ， 却 没有 提供 
足够 的 支持 来 实现 稳健 的 复原 过 程 。 但 是 边缘 政策 的 危险 之 处 在 于 ， 边 缘 有 时 可 能 会 被 审视 。 


如 果 这 本 书 的 分 析 是 正确 的 ， 那 么 欧元 危机 的 结束 还 为 时 尚 早 。 和 希腊 将 会 持续 处 于 萧条 之 中 ， 其 所 从 债务 也 将 难以 偿还 。 否 
则 德国 将 有 借口 声称 ， 债 务 只 是 被 重新 包装 了 而 已 一 也 就 是 说 ， 债 务 将 会 持续 数 十 年 。 但 是 这 种 装模作样 的 应 付 并 不 比 任何 
其 他 形式 的 虚伪 要 好 到 哪 去 。 欧 元 区 将 会 面临 其 他 危机 ， 最 为 弱小 的 国家 将 会 再 度 被 置 于 水 深 火 热 的 危机 之 中 一 一 当前 看 来 ， 
欧元 区 内 并 没有 足够 的 灵活 性 来 为 那些 最 为 弱小 的 国家 服务 。 并 且 欧 元 区 自身 ， 也 很 有 可 能 会 增长 缓慢 。 


欧元 往往 是 一 种 实现 某 种 目标 的 办 法 ， 但 目标 却 并 非 其 自身 。 诸 多 货币 协定 反 反 复 复 。 第 二 次 世界 大 战 后 最 伟大 的 成 就 ， 即 
布雷 顿 森林 货币 体系 ， 持 续 了 不 足 30 年 。 在 我 们 的 脑海 中 首先 出 现 也 是 最 为 重要 的 应 当 是 那些 终极 目标 : 整个 欧洲 所 共享 的 繁 
荣 ， 以 及 更 进一步 的 经 济 政治 一 体 化 。 逐 渐 增 多 的 货币 联盟 的 出 现 意图 实现 这 些 崇 高 的 目标 ， 但 结果 却 似乎 是 南 辕 北 辕 。 


除了 货币 联盟 ， 有 很 多 更 好 的 方式 来 加 强 欧洲 的 政治 一 体 化 ， 而 所 创建 的 货币 联盟 ， 已 然 破坏 了 整个 欧洲 项 目的 根基 。 市 场 
原 教 旨 主义 早已 为 欧洲 项 目 划 定 了 期 限 ， 而 最 好 的 前 行 办 法 要 求 形成 一 个 以 该 主义 为 基础 的 基本 经 济 学 的 共识 。 这 将 对 更 大 的 团 
结 性 做 出 要 求 一 一 并 不 是 盲目 地 服从 那些 未 经 仔细 审视 而 制定 并 最 终 导 臻 萧条 和 分 歧 的 规则 。 


现 有 的 路 线 是 不 应 当 被 接受 的 。 欧 洲 应 当 抛 弃 欧 元 ， 以 此 来 解救 以 深入 一 体 化 为 目标 的 欧洲 项 目 一 一 这 一 项 目 不 仅仅 对 欧 
洲 来 说 非常 重要 ， 对 于 整个 世界 同样 如 此 。 不 管 怎 样 ， 需 要 进行 的 基础 性 的 、 更 为 深入 的 改变 ， 远 远 多 于 我 们 现在 所 讨论 的 。 但 
是 如 果 这 些 深入 的 改革 没有 实现 一 一 如 果 由 于 缺乏 共有 货币 制度 所 要 求 的 团结 性 以 及 (或 者 ) 共识 而 导致 它们 在 政治 上 是 不 可 
行 的 ， 那 么 我 们 就 应 该 针对 欧元 本 身 探讨 更 为 基础 性 的 问题 。 


[1] 为 了 保持 本 书 的 一 致 性 ， 除 特别 标明 以 外 ， 数 据 来 源 为 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 。 (在 本 书写 作 时 ， 一 些 2014 年 和 2015 年 的 
数据 是 [MF 工作 人 员 估 计 的 ) 。 不 同 的 数据 来 源 会 得 出 不 同 的 数据 ,但 是 总 体 结论 不 会 发 生变 化 。 欧 盟 的 成 员 国 有 28 个 国家 ， 其 


中 保加利亚 、 克 罗 地 亚 、 捷 克 共 和 国 、 丹 麦 、 多 牙 利 、 波 兰 、 罗 马 尼 亚 、 瑞 典 和 英国 属于 欧盟 但 它们 不 使 用 欧元 。 英 国 和 瑞典 也 
明确 表示 它们 在 任何 时 候 都 不 可 能 使 用 欧元 。 因 此 ， 目 前 欧元 区 中 有 19 个 国家 ， 而 在 不 久 前 的 2007 年 仅 有 13 个 国家 : 奥地利 、 比 
利 时 、 芬 兰 、 法 国 、 德 国 、 和 希腊、 爱尔兰 、 意 大 利 、 卢 森 堡 、 荷 兰 、 葡 萄 牙 、 斯 治文 尼 亚 和 西班牙 。 (塞浦路斯 、 爱 沙 尼 亚 、 拉 
脱 维 亚 、 立 陶 宛 、 马 耳 他 和 斯 洛 伐 克 是 在 2008 一 2015 年 之 间 才 加 入 的 。) 我 们 在 之 后 的 第 2 章 会 提 到 ， 欧 洲 还 有 很 多 其 他 的 经 济 
组 织 。 在 本 书 中 ， 当 进行 金融 危机 前 和 现在 状况 的 对 比 时 ， 我 一 般 仅 使 用 2007 年 1 月 1 日 在 欧元 区 中 的 13 个 国家 的 数据 。 在 之 后 几 
年 的 讨论 中 ， 我 一 般 使 用 事件 发 生 当 时 欧元 区 的 定义 。 在 可 能 的 条 件 下 ， 我 都 会 做 出 关于 哪些 国家 包括 在 特定 讨论 中 的 说 明 ， 只 
要 这 么 做 不 会 过 度 扰 乱 本 书 的 叙述 结构 。 

DP] 从 2007 年 的 30294 欧 元 〈 人 均 国 内 生产 总 值 ， 以 2010 年 的 不 变价 格 计算 ) 下 降 至 2015 年 的 大 约 29752 欧 元 。 

[3] 经 济 学 家 并 没有 对 什么 是 “衰退 ”有 一 个 统一 的 定义 。 我 使 用 的 是 该 术语 的 一 般 用 法 ， 即 伴随 着 大 量 失 业 并 且 GDP 低 于 它 之 
前 最 高 点 的 严重 经 济 下 滑 。 

轩 ” 除 特别 指出 以 外 ， 本 书 中 关于 失业 率 、 贫 困 率 、 不 平等 、 劳 动力 成 本 和 移民 的 数据 均 来 自 欧洲 统计 局 。 (欧洲 统计 局 是 欧盟 
的 官方 统计 机 构 。) 欧元 区 在 经 历 了 2013 年 12% 的 失业 率 高 峰之 后 ， 在 2016 年 3 月 失业 率 降 为 10.2%。 自 2009 年 年 末 以 来 ， 欧 元 区 
失业 率 就 一 直 保 持 在 两 位 数 。 相 比 之 下 ， 美 国 的 失业 率 在 2009 年 10 月 曾 一 度 突 破 10%， 在 2010 年 之 后 就 一 直 平稳 下 降 ， 在 2016 年 
4 月 变 为 接近 5%。 我 将 在 第 3 章 深 入 研究 这 些 统计 数字 。 

[5] 2016 年 3 月 欧元 区 的 青年 失业 率 为 21%。 对 希腊 和 西班牙 这 两 个 受 打 击 最 严重 的 国家 来 说 ， 该 失业 率 分 别 为 52% (该 数据 是 1 月 
份 数据 ，1 月 份 是 希腊 最 后 一 个 有 数据 公布 的 月 份 ) 和 46%。 

[9] ”对 于 西班牙 而 言 ，2012 年 的 数值 是 5.9%。 衡 量 事情 有 多 糟糕 的 一 般 方法 是 看 利率 差额 ， 即 一 个 国家 必须 支付 的 超过 其 他 国 
家 ， 比 如 说 德国 ， 所 支付 的 利率 的 价差 。 对 希腊 来 说 ， 该 利率 差额 在 2012 年 达到 21%; 对 西班牙 来 说 ， 该 利率 差额 在 2012 年 为 
4%。 数 据 来 源 : 经 济 合作 与 发 展 组 织 (OECD) 的 长 期 利率 〈10 年 期 长 期 政府 债券 利率 ) 数据 。 数 据 获取 网 站 : 














https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm.。 

中] 即使 是 这 样 ， 在 实践 中 大 部 分 制定 公共 政策 的 责任 也 并 没有 被 实际 转移 
情况 都 在 被 破坏 而 不 是 被 遵守 。 

[8] 数据 来 自 欧盟 委员 会 。 

[9] 数据 来 自 国会 预算 办 公 室 2016 年 1 月 19 日 报告 : “Summary of the Budget and Economic Outlook: 2016to2026”， 数 据 获取 网 





该 责任 还 是 来 自 欧 盟 委员 。 权 力 自 主 原则 大 多 数 


站 : https://www.cbo.gov/publication/51129。 

[10] 对 于 那些 不 在 “计划 ” (计划 中 的 国家 从 伙伴 国手 中 借 钱 ， 随 着 贷款 而 来 的 还 有 它们 必须 满足 的 条 件 ) 中 的 国家 而 言 ， 这 也 
是 真实 存在 的 ， 认 识 到 这 一 点 是 很 重要 的 。 欧 盟 委员 会 有 权力 否决 他 们 认为 不 满足 特定 条 件 的 预算 。2015 年 10 月 ，62% 的 葡萄 牙 
选民 投票 支持 反对 紧缩 的 政党 。 紧 缩 在 选举 中 是 一 个 主要 的 议题 。 当 安东尼 奥 . 科斯 塔 (Antonio Costa) 所 代表 的 新 当选 政府 提 
出 一 个 减 小 紧缩 的 预算 时 ， 欧 盟 委 员 会 威胁 要 否决 该 预算 。 最 后 ， 双 方 采取 了 折 中 的 方案 ， 科 斯 塔 同意 削减 1.35 亿 欧元 的 预算 ， 
将 预算 调整 至 欧盟 委员 会 可 以 接收 的 范围 内 〈1.35 亿 欧元 占 葡萄 牙 GDP 的 份额 还 不 足 万 分 之 一 ) 。 资 料 来 源 : Peter Spiegel and 
Peter Wise, “Portugal Agrees Extral 35m Euro Budget Cuts to Avoid Brussel Veto” , Financial Times, February7, 2016, p.4。 

[11] 在 吸取 了 危机 所 带 来 的 教训 之 后 ， 目 前 英国 也 开始 注意 稳定 性 了 。 欧 元 区 的 其 中 一 个 关键 问题 在 于 ， 当 “历史 教训 ”发 生 
时 ， 欧 元 区 欠缺 进行 调整 的 灵活 性 。 

[12] 正如 我 们 之 前 所 说 明 的 ， 这 本 书 并 不 述 及 欧元 的 历史 。 欧 元 诞生 的 重要 依据 是 欧盟 委员 会 首脑 、 法 国 前 财政 部 长 雅克 德 洛 
尔 (Jacques Delors) 的 工作 和 他 1989 年 的 报告 (被 称 为 德 洛 尔 报告 [the Delors Report]) ， 该 报告 为 三 年 后 的 《 马 斯 特 里 赫 特 条 
约 》 的 签署 提供 了 准备 条 件 。 

[13] 我 会 有 些 随 意 地 交替 使 用 “市 场 原 教 旨 主义 ”和 “新 自由 主义 ”这 两 个 术语 。 当 然 ， 在 一 定 程度 上 ， 并 不 是 每 个 人 都 完全 认 
同 这 些 理论 。 举 例 而 言 ， 一 些 人 可 能 认为 一 般 来 说 ， 市 场 是 值得 依赖 的 并 可 以 有 效 分 配 资源 的 ， 但 他 还 认为 银行 监管 依然 是 有 必 
要 的 ， 认 为 在 该 领域 存在 比较 严重 的 市 场 失灵 。 一 些 国家 的 新 自由 主义 者 提倡 政府 从 事 的 每 一 方面 都 应 当 被 私有 化 ， 包 括 司法 体 
制 ， 欧 洲 的 大 多 数 新 自由 主义 者 从 来 没有 走 得 像 他 们 那么 

[4] 对 于 欧盟 的 普遍 怀疑 ， 应 该 已 经 让 欧洲 领导 人 在 推进 一 个 “不 完整 ”项 目 时 变 得 更 加 谨慎 。 在 下 一 章 中 ， 我 将 描述 反映 在 民 





远 。 


意 调 查 和 投票 中 的 “欧元 怀疑 论 ” 的 广泛 程度 。 

[15] 在 这 本 书 中 ， 我 提 到 了 “实际 GDP” 和 “真实 工资 ”的 概念 ， 在 这 些 情况 下 ， 它 们 指 的 是 用 名 义 GDP 和 名 义工 资 扣除 通货 膨 
胀 的 影响 。 

[16] 正如 之 前 提 到 的 那样 ， 当 我 提 及 欧元 区 GDP 的 时 候 ， 我 表示 的 是 2007 年 1 月 1 日 在 欧元 区 中 13 个 国家 的 GDP。 (参见 本 章 的 注 
释 1) 

[7] 在 本 书 中 ， 平 均 增 长 率 指 的 是 年 平均 增长 率 ， 即 在 一 段 时 间 内 观测 到 的 每 年 可 以 达成 的 增长 率 。 

[18] 正如 在 第 3 章 中 提 到 的 那样 ， 德 国 的 表现 甚至 比 日 本 还 要 疲软 。 

[19] 欧元 一 般 认 为 是 诞生 于 1999 年 1 月 1 日 ， 尽 管 欧元 本 身 直 到 2002 年 才 投 入 流通 ， 但 是 从 这 一 天 开始 欧洲 国家 间 的 汇率 变 为 了 固 
定 汇 率 。 

[20] 我 在 我 的 《全 球 化 及 其 不 满 》 这 本 书 中 讨论 了 东亚 危机 。 

21] 在 该 领域 开创 性 的 工作 属于 罗伯特 : 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 。 参 见 “A Theory of Optimum Currency Areas”，American 
Economic Review51，no.4 (1961) : 657-65。 

[22] 《英国 医学 杂志 》2013 年 的 一 项 研究 和 《英国 精神 病 学 杂志 》2014 年 的 一 项 研究 表明 : 在 大 衰退 期 间 自杀 率 有 所 增加 ， 尤 其 
是 在 欧洲 。《 英 国医 学 杂志 》 一 项 研究 表明 在 2010~2012 年 希腊 的 自杀 人 数 增加 了 35%。 此 外 ，《 社 会 医药 科学 》 的 另外 一 项 研 
究 表 明 在 2014 年 ， 希 腾 财 政 紧 缩 与 上 升 的 自杀 人 数 有 密切 的 关系 。 参 见 Nikolaos Antonakakis and Alan Collins，“The Impact of 
Fiscal Austerity on Suicide: On the Empirics of a Modern Greek Tragedy” 112 (2014) : 39-50。 

[23] 经 常 账户 是 指 贸 易 余额 、 净 主要 收入 或 要 素 收入 〈 外 国 投资 收益 减 去 向 外 国 投资 者 支付 的 款项 ) ， 以 及 在 一 定时 期 内 发 生 的 
净 现 金 转移 。 

2 和 正如 凯恩斯 所 写 的 那样 : “长 期 来 看 我 们 都 会 死 的 。”A Tract on Monetary Reform (London: Macmillan ，1923) ，p.80。 

P5] 举例 而 言 ， 他 们 并 没有 考虑 ， 或 者 以 一 种 合适 的 方法 考虑 必要 的 市 场 不 完美 性 ， 举 例 而 言 ， 金 融 市 场 的 非 理 性 ， 正 如 诺 贝 尔 
经 济 学 奖 获得 者 经 济 学 家 Rob Shiller 在 他 的 研究 中 所 强调 的 那样 (比如 可 以 参见 他 的 著作 Irrational Exuberance[Princeton，N]J: 
Princeton University Press，2000]) ; 或 者 普遍 存在 的 信息 不 完美 性 (正如 许多 诺 贝 尔 经 济 学 家 包括 Michael Spence，George Akerlof 
和 我 所 强调 的 ) 。 关 于 标准 宏观 经 济 学 模型 失败 的 广泛 讨论 可 以 参见 Stiglitz， “Rethinking Macroeconomics: What Failed and How 
to Repair It” , Journal of the European Economic Association9, no.4 (2011) : 591-645; and Stiglitz, “Stable Growth in an Era of 
Crises: Learning from Economic Theory and History” ，Ekonomi-tek2，no.1 (2013) : 1-38 (这 篇 文章 原本 是 2012 年 11 月 在 伊 诊 密 
尔 举办 的 土耳其 经 济 协会 的 大 会 特 邀 报告 ) 。 也 可 以 参见 Olivier J.Blanchard, David Romer, Michael Spence, and Joseph 

E.Stiglitz, eds., In the Wake of the Crisis: Leading Economists Reassess Economic Policy (Cambridge, MA: MIT Press, 2012) 。 

[26] 一 些 观 察 家 指出 ， 即 使 是 德国 国内 也 遵循 着 一 种 与 强加 给 希腊 和 其 他 地 方 的 条 件 有 很 多 不 一 致 的 社会 模式 。 但 是 ， 正 如 我 在 
下 文 所 指出 的 ， 这 样 的 经 济 和 社会 安排 是 出 于 团结 的 意识 ， 德 国 的 内 部 团结 似乎 与 它 在 国界 之 外 表达 的 团结 有 很 大 的 不 同 。 当 前 
的 争论 表明 了 政治 的 复杂 性 : 尽管 德国 最 近 首 次 实行 了 最 低 工资 标准 ， 但 它 也 对 支出 施加 了 限制 〈 称 为 债务 紧缩 ) ， 这 是 一 种 温 
和 的 紧缩 政策 ， 它 有 可 能 使 德国 的 经 济 增长 放 缓 ， 令 其 低 于 最 近 本 来 就 不 佳 的 表现 。 自 2015 夏 天 以 来 ， 获 得 前 所 未 有 的 关注 的 移 
民 危 机 也 说 明了 这 些 问题 的 复杂 性 。 至 少 在 最 初 ， 德 国 非常 怀 慨 。 在 过 去 的 2015 年 中 ， 大 约 100 万 名 移民 抵达 德国 ， 并 且 德 国 宣 
布 打算 在 未 来 几 年 内 每 年 接纳 500000 名 难民 。 然 而 ， 德 国 对 那些 难民 和 那些 想 要 逃离 经 济 苦难 国家 的 人 之 间 还 是 有 非常 明确 的 区 
分 。 到 2016 年 年 底 ， 这 个 国家 是 否 会 对 那些 逃离 战争 的 国家 给 予 长 期 保护 变 得 不 那么 清楚 了 。2016 年 年 初 ， 德 国 的 移民 条 件 是 非 
常 粮 糕 的 ， 以 至 于 与 留 在 德国 相 比 ， 许 多 人 宁愿 选择 返回 到 战争 受灾 的 地 区 。 德 国 通过 支付 他 们 返程 费用 的 方式 为 这 些 返 回 人 群 
提供 了 便利 。2015 年 ， 有 37000 人 选择 自愿 这 返 计划 ， 这 是 2014 年 选择 自愿 遗 返 计划 人 数 的 3 信 。 参 见 Guy ”Chazan， “Frustrated 








Iraqis Head Home as German Services Struggle” , Financial Times, February7, 2016, p.4。 

[27] 欧洲 社会 模式 有 许多 交 种 。 一 些 社会 模式 中 ， 工 会 和 雇主 会 与 政府 (社会 合作 伙伴 ) 一 起 解决 社会 问题 。 一 些 社会 模式 中 有 
全 国 范围 的 劳资 谈判 ;其 他 的 有 部 门 范 围 内 的 谈判 。 有 些 社会 模式 比 其 他 社会 模式 有 更 强 的 社会 保护 制度 

[28] 然而 ， 一 大 部 分 行为 经 济 学 的 文献 表明 ， 个 人 没有 表现 出 这 种 合理 性 。 

[29] 这 叫 作 验证 偏差 。 有 许多 文献 都 显示 了 这 种 现象 的 重要 性 。 


[30] 债券 是 国家 、 公 司 和 其 他 机 构 通过 资本 市 场 而 不 是 通过 银行 借贷 募集 资金 的 方式 。 它 们 只 不 过 是 一 张 借条 ， 承 诺 支 付 利息 ， 
并 且 可 以 购买 和 出 售 。 

[31] 我 之 前 在 《自由 市 场 的 险 落 》 这 本 书 中 解释 了 支撑 欧元 区 的 新 自由 主义 意识 形态 是 如 何 导 致 金融 危机 的 ， 在 《全 球 化 及 其 不 
满 》 这 本 书 中 ， 我 解释 了 该 意识 形态 是 怎么 导致 全 球 化 无 法 沈 现 它 的 承诺 的 。 在 本 书 中 ， 我 提 及 了 一 些 推 翻 市 场 原 教 旨 主 义 、 新 
自由 主义 的 前 提 的 基本 经 济 研究 。 

[32] 该 开创 性 的 工作 是 由 Kenneth Arrow 和 Gerard Debreu 所 建立 的 (两 人 都 获得 了 诺 贝 尔 奖 ) 。 [参见 Kenneth J.Arrow,，“An 
Extension of the Basic Theorems of Classical Welfare Economics” , in Proceedings of the Second Berkeley Symposium on Mathematical 
Statistics and Probability, ed.J.Neyman (Berkeley: University of California Press, 1951) , pp.507-32; and Gerard Debreu, “Valuation 
Equilibrium and Pareto Optimum” ， Proceedings of the National Academy of Sciences40, no.7 (1954) : 588-92; and Debreu, The 
Theory of Value (New Haven, CT: Yale Univetsity Ptess，1959.) ] 他 们 定义 了 市 场 失灵 ， 即 市 场 没有 带 来 效率 的 情况 。 随 
后 ，Greenwald 和 Stiglitz 发 现 ， 只 要 在 信息 不 完善 和 不 完全 市 场 存 在 (一 般 情况 下 市 场 都 是 信息 不 完善 的 不 完全 市 场 ) ， 市 场 就 不 
是 有 效 的 (参见 “Externalities in Economies with Impetfect Information and Incomplete Markets”) 。 当 然 ， 更 早 的 时 候 ， 凯 恩 斯 就 
已 经 强调 过 ， 市场 并 不 能 完全 依靠 自己 维持 充分 就 业 。 

[33] 参见 James Edward Meade, The Theoty of International Economic Policy, vol.2, Trade and Welfare (London: Oxford Univetsity 
Press, 1955) ; and Richard G.Lipsey and Kelvin Lancaster, “The General Theory of Second Best” , Review of Economic 
Studies24, no.1 (1956) : 11-32。 

[3 和 9 参见 David Newbery and J.E.Stiglitz， “Pareto Infetior Trade” ，Review of Economic Studies51, no.1 (1984) : 1-12。 

[35] 1992 年 英镑 章 到 攻击 ， 紧 接着 瑞典 和 西班牙 货币 也 遭 到 了 攻击 ， 这 彻底 摧毁 了 欧洲 汇率 机 制 。 自 欧元 启动 以 来 ， 有 时 它 仍然 
被 称 为 ERM II， 是 联系 丹麦 克朗 和 欧元 之 间 的 一 条 纽带 。 
[39] 尽管 充分 就 业 的 基本 理念 是 明确 的 ， 即 每 个 想 找 工作 的 人 都 能 得 到 一 份 适合 自身 技能 和 才能 的 工资 ， 但 关于 完全 就 业 的 确切 
定义 仍然 存在 和 争议。 一般 的 观点 是 ， 劳 动力 市 场 是 足够 宽松 的 








求职 者 和 需要 雇员 的 雇主 之 间 进 行 匹配 ， 并 且 劳 动力 市 场 没 有 
通货 膨胀 的 压力 。 由 于 劳动 力 市 场 摩 擦 的 影响 ， 雇 主 和 雇员 之 间 形 成 一 个 良好 匹配 的 过 程 是 需要 时 间 的 ， 此 时 “自然 失业 率 ” 是 
大 于 零 的 ， 通 常 在 2% 一 3%。 失 业 率 也 可 能 因 相对 价格 刚性 的 存在 而 存在 ， 相 对 价格 刚性 是 指 ， 熟 练 的 劳动 者 的 劳动 力 市 场 是 比 
较 紧 缺 的 ， 这 导致 工资 上 涨 ， 但 是 对 于 不 熟练 的 劳动 者 来 说 还 是 存在 失业 。 这 种 失业 水 平 有 时 被 称 为 结构 性 失业 。“ 充 分 就 

业 ” 只 是 表明 ， 失 业 的 存在 不 是 经 济 需求 疲软 的 结果 。 (关于 通胀 率 开始 上 升 时 ， 确 定 失 业 率 的 概念 和 问题 的 进一步 讨论 可 以 参 





A 


见 第 9 章 ， 注 释 9。) 


第 2 章 ”欧元 : 和 希 囊 与 现实 


欧元 带 着 以 下 三 种 愿景 得 以 设立 : 第 一 ， 作 为 欧洲 一 体 化 的 下 一 个 步骤 ， 为 欧洲 带 来 更 为 紧密 的 关系 ; 第 二 ， 经 济 进一步 一 
体 化 将 会 带 来 更 为 快速 的 经 济 增长 ; 第 三 ， 更 强 的 经 济 一 体 化 以 及 随 之 而 来 的 更 强 的 政治 一 体 化 将 会 确保 欧洲 的 和 平 。 


欧元 的 创建 者 们 是 极 有 远见 的 ， 他 们 像 克 取 金 羊毛 的 阿尔 戈 英雄 那样 ， 前 往 无 人 涉足 的 领域 ， 试 图 创建 一 个 全 新 的 欧洲 。 从 
未 有 人 在 这 么 多 迎 然 不 同 的 国家 之 间 创 建 一 个 如 此 规模 的 货币 联盟 。 因 而 事情 的 发 展 与 他 们 所 预期 的 不 一 致 ， 也 许 就 不 足 为 奇 
了 。 


在 这 一 章节 我 会 讲述 ， 即 便 是 设计 再 为 精良 的 欧元 项 目 ， 单 一 货币 政策 的 益处 ， 定 不 如 它 的 倡导 者 所 宣称 的 那样 好 : 欧元 对 
于 经 济 一 体 化 的 影响 很 有 可 能 是 模棱两可 的 ， 如 果 有 关 欧 元 的 看 法 并 非 是 一 致 的 ， 而 是 出 现 更 多 分 上 层 ， 并 因此 抑制 了 政治 一 体 化 
的 进程 ， 也 不 足 为 奇 。 欧 元 有 可 能 会 变 得 有 分 歧 ， 这 也 恰恰 解释 了 欧元 为 何不 是 一 个 完备 的 项 目 。 创 建 一 个 统一 的 欧洲 将 会 在 如 
今 的 全 球 经 济 中 起 到 至 天 重要 的 作用 ， 但 欧元 并 没有 成 为 创建 过 程 中 关键 的 一 步 ， 反 倒是 照 目 前 的 情形 ， 很 可 能 会 取得 适得其反 


的 效果 。 


正如 经 济 一 体 化 那样 ， 政 治 一 体 化 的 目标 并 非 其 本 身 ， 而 是 作为 一 种 途径 ， 以 此 来 实现 更 为 广阔 的 社会 目标 一 一 这 些 社会 
目标 致力 于 在 欧洲 范围 内 增强 民主 、 实 现 民主 理想 。 而 欧元 的 构建 反倒 是 增加 了 欧洲 可 见 的 民主 逆差 ， 扩 大 了 欧洲 自身 与 民众 所 
预期 的 欧洲 之 间 的 差距 ， 正 因为 留意 到 了 这 一 点 ， 我 以 此 作为 本 章 的 概括 。 





我 们 多 次 对 政治 和 经 济 之 间 的 联系 做 出 评价 。 正 如 我 们 之 前 提 到 的 那样 ， 欧 元 区 失败 的 一 大 原因 便 是 政治 一 体 化 的 进度 要 落 
后 于 经 济 一 体 化 的 进度 。 因 而 我 们 便 寄 希 望 于 政治 可 以 追赶 上 经 济 的 步伐 。 但 是 随 着 分 歧 以 及 民主 逆差 的 频 现 ， 我 们 所 希望 的 事 
情 得 以 友 生 的 可 能 性 变 得 渺 蕊 。 


欧元 伴 着 希望 降生 ， 但 现实 却 走向 了 反面 。 


有 关 欧 元 的 案例 
欧元 的 强 有 力 的 支持 者 提出 了 几 个 观点 一 一 正 是 我 在 与 欧洲 的 领导 人 人、 政客、 经 济 学 家 共事 时 多 次 遇见 的 那些 观点 。 


统一 的 欧洲 将 会 在 世界 舞台 上 更 具 影 响 力 


欧元 的 支持 者 们 留意 到 ， 像 美国 这 样 成 功 的 大 型 国家 ， 在 国内 所 推行 的 是 统一 的 通货 制度 。 按 照 这 样 的 推理 可 以 得 出 ， 如 果 
欧洲 想 要 在 国际 舞台 上 扮演 与 美国 一 样 的 角色 ， 就 必须 同样 地 实行 统一 的 通货 制度 。 他 们 发 问 道 ， 你 能 够 想象 一 个 美国 却 有 着 多 
种 货币 制度 吗 ? 许多 欧洲 人 ， 注 意 到 欧洲 的 国家 如 果 得 以 统一 ， 欧 洲 将 会 变 成 世界 上 最 大 的 两 个 经 济 体 之 一 1， 便 开始 担忧 欧洲 
之 所 以 没 能 在 全 球 经 济 中 承担 应 有 的 责任 ， 仅 仅 是 因为 其 在 政治 上 是 分 离 的 。 

但 这 难免 引 人 发 问 : 扮演 美国 所 扮演 的 国际 角色 的 前 提 条 件 是 什么 呢 ? 成 立 货币 联盟 会 使 得 欧洲 向 着 这 一 标准 更 进一步 吗 ? 
成 立 货币 联盟 对 于 实现 这 一 目标 是 必需 的 吗 ?扮演 这 样 的 角色 对 于 欧洲 究竟 有 多 重要 呢 ? 

相反 的 论点 

在 之 前 的 几 个 世纪 ， 在 全 球 范围 施加 影响 力 的 能 力 是 十 分 重要 的 。 英 国 这 一 相当 小 的 岛国 ， 赁 借 不 断 征服 殖民 地 ， 变 成 了 在 
世界 上 具有 支配 地 位 的 国家 。 幸 运 的 是 ， 如 今 有 了 一 种 新 的 足以 摧毁 军事 武装 的 平衡 力 。 即 便 一 个 国家 在 战争 中 获胜 ， 也 并 不 能 
借 此 为 所 欲 为 。 比 如 说 ， 美 国 的 石油 公司 或 许 能 够 从 伊拉克 战争 中 获 益 ， 但 较 之 战争 的 代价 而 言 ， 这 点 益处 显得 微乎其微 。 四 

美国 在 军事 方面 的 投入 要 多 于 世界 上 的 任何 国家 ， 但 即便 如 此 ， 在 新 的 游戏 规则 之 下 ， 也 不 能 够 将 自己 的 意愿 强加 给 其 他 国 
家 。 美 国 试图 动用 其 人 口 以 及 资源 的 一 小 部 分 ， 对 伊拉克 施加 压力 ， 但 这 一 做 法 却 遭 到 了 阻挠 。 俄 罗斯 对 乌克兰 的 袭击 却 不 会 因 
此 停止 。 统 一 的 欧洲 能 否 改 变 这 一 局 面 ， 这 一 点 仍 存在 争议 一 一 但 是 至 少 可 以 认为 ， 如 果 欧 洲 想 要 施加 这 样 的 影响 力 ， 还 需 
在 军事 开支 上 投入 更 多 。 

即便 没有 货币 联盟 ， 要 是 有 了 欧洲 意识 ， 世 界 便 可 以 听 到 欧洲 的 声音 

正 相 反 ， 如 果 在 军事 投入 以 及 有 关 军 事 目标 的 协定 上 增加 投入 ， 那 么 即便 是 没有 完全 意义 上 的 政治 一 致 性 ， 欧 洲 在 整个 世界 
的 分 量 也 会 增加 ， 但 对 于 美国 来 说 ， 这 一 点 却 是 不 可 行 的 。 想 要 达成 有 关 军 事 目标 的 共识 是 很 困难 的 : 这 是 存在 于 整个 欧洲 的 差 
异性 的 另 一 体现 ， 但 问题 不 仅仅 在 于 此 。 由 于 德国 对 俄罗斯 的 汽油 有 着 极 强 的 依赖 ， 对 于 抗拒 俄罗斯 的 做 法 ， 德 国 所 表现 出 的 则 
更 多 的 是 跨 跳 。D] 


“意愿 联盟 ”是 为 支持 美国 发 动 伊拉克 战争 而 成 立 的 组 织 ， 这 一 组 织 在 一 定 程度 上 违反 了 国际 法 律 ， 如 果 这 一 联盟 内 包括 英 
国 、 波 兰 在 内 的 一 些 国家 能 够 在 联合 的 欧洲 内 部 对 欧洲 作为 一 个 整体 参与 到 战争 中 这 一 行为 进行 打击 ， 整 个 世界 将 会 和 谐 许 


多 。 向 如 果 在 欧洲 国家 之 间 没 能 达成 一 致意 见 ， 那 么 它们 所 发 表 的 联合 声明 将 会 更 加 掷地有声 。 但 政治 一 体 化 的 缺失 并 不 是 问题 
的 根源 : 根源 在 于 缺乏 共识 。 如 果 能 够 存在 这 样 一 种 欧洲 意识 ， 那 么 在 欧洲 内 部 早 就 会 有 这 样 一 个 组 织 出 现 ， 能 够 指挥 整齐 划一 
的 行动 、 发 出 协调 有 效 的 声明 。 


在 这 一 观点 下 ， 如 果 有 了 欧洲 意识 ， 欧 洲 的 影响 力 将 会 在 政治 舞台 长 存 并 使 世界 听 到 它们 的 声音 。 中 | 增强 欧洲 的 影响 力 所 面 
临 的 最 大 挑战 ， 就 是 增强 共识 ; 按照 本 书 所 解释 的 那样 ， 如 果 欧 元 带 来 了 更 多 的 观念 上 的 差异 性 ， 那 么 欧元 起 到 的 就 是 适得其反 
的 效果 。 


规则 的 作用 


诚然 ， 一 个 联合 的 欧洲 将 会 做 出 何 种 决定 ， 取 决 于 主宰 了 这 个 联盟 的 政治 规则 。 如 果 欧 洲 国家 之 间 必 须 人 存在 一 致 性 ， 但 是 缺 
之 有 关 政 治 的 广泛 共识 ， 那 么 结果 将 会 是 一 个 僵局 。 如 果 政治 体系 将 不 合 比 例 的 权利 赋予 欧洲 的 共同 利益 ， 那 么 在 贸易 协定 中 欧 
盟 所 要 求 的 ， 将 会 是 凌驾 于 共同 利益 之 上 的 规则 。 尽 管 这 些 利益 将 会 见证 一 个 更 为 团结 、 更 为 富有 力量 的 欧洲 ， 政 治 结果 将 会 大 
普通 民众 的 利益 服务 ， 这 一 点 也 是 显而易见 的 。 


对 于 一 个 联合 的 欧洲 来 说 ， 只 有 政治 体系 实现 了 真正 意义 上 的 民主 ， 更 为 强大 的 力量 才 会 转换 为 民众 的 福 社 。 考 虑 到 欧洲 现 
有 的 政治 结构 ， 关 注 民主 的 实现 是 十 分 必要 的 。 


欧元 与 和 平 


关于 进一步 政治 一 体 化 的 另 一 个 争论 聚焦 于 欧元 在 维持 欧洲 和 平 中 所 发 挥 的 作用 。 考 虑 到 20 世 纪 中 两 次 世界 大 战 所 造成 的 
危害 ， 不 难 理解 为 什么 和 平 应 当 被 放 在 重要 性 之 首 。 有 些 人 留意 到 ， 在 最 近 的 80 年 内 ， 欧 洲 内 部 没有 战争 ， 他 们 把 这 一 点 归结 
为 是 欧洲 结 为 联盟 的 功劳 。 这 也 许 是 一 部 分 原因 ， 但 在 此 期 间 还 发 生 了 许多 其 他 变化 一 一 比如 欧盟 的 创建 、 核 威 已 、 对 战争 的 
态度 的 改变 。 但 我 们 的 问题 却 是 狭义 的 : 没有 证 据 表明 共享 单一 的 货币 体系 或 者 是 由 共享 单一 货币 体系 引起 的 更 进一步 的 一 体 化 

(如 果 这 真 的 可 以 发 生 的 话 ) 能 够 降低 争端 的 可 能 性 。 即 便 假设 采用 统一 的 货币 制度 增进 了 一 体 化 ， 我 们 也 并 不 清楚 ， 如 果 经 济 
一 体 化 和 太平 盛世 同时 出 现 了 ， 那 么 后 者 是 否 一 定 是 由 前 者 导致 的 。 本 书 将 会 论述 这 样 一 种 情况 : 货币 联盟 也 许 并 不 是 经 济 一 体 
化 的 成 因 ， 情 况 与 我 们 所 想 的 可 能 恰恰 相反 。[ 


欧元 及 欧洲 认同 感 


对 于 单一 的 货币 制度 ， 有 着 一 系列 截然 不 同 的 争论 ， 这 些 争论 恰恰 很 好 地 反映 了 这 一 货币 体系 的 政治 驱动 作用 : 每 次 使 用 这 
一 币 种 的 时 候 ， 他 们 都 会 被 提醒 自己 作为 欧洲 人 的 身份 。 如 果 这 一 认同 感 得 以 树立 并 逐步 加 强 ， 进 一 步 的 政治 经 济 一 体 化 也 许 会 
实现 。 但 几乎 可 以 确信 的 是 ， 随 着 我 们 逐渐 转向 电子 货币 以 及 借贷 卡 的 使 用 ， 这 一 点 的 重要 性 渐渐 被 忽视 了 。 年 轻 人 几乎 很 少 使 
用 这 些 我 们 称 之 为 现金 的 纸 片 子 了 。 


但 是 在 一 开始 我 们 就 应 该 明确 ， 如 果 欧 元 没 能 履行 其 确保 进一步 繁荣 的 主要 职责 ， 那 么 诸如 上 述 的 精神 上 的 益处 ， 也 将 不 复 
存在。 确实 ， 如 果 欧 元 导致 了 更 加 差强人意 的 经 济 状况 ， 不 仅仅 是 欧元 ， 就 连 整 个 欧洲 项 目 都 将 遭 到 谴责 。 


经 济 一 体 化 


通过 实现 欧洲 的 联合 ， 欧 元 将 会 带 来 一 个 更 为 强大 、 更 具 影 响 力 的 欧洲 ， 并 将 增进 其 维持 和 平 的 能 力 ， 这 是 我 们 在 前 面 所 提 
到 的 ， 而 前 面 的 部 分 也 已 然 解 释 了 为 什么 这 一 有 关 欧 元 的 过 于 简化 的 论点 是 没有 说 服 力 的 。 这 部 分 我 会 站 在 广义 的 视角 看 待 经 济 
一 体 化 ， 并 解释 为 什么 欧元 不 会 增进 这 种 能 够 带 来 增长 以 及 社会 福 社 的 经 济 一 体 化 ， 以 及 为 什么 它 很 可 能 会 对 经 济 政治 一 体 化 带 
来 阻碍 。 


对 经 济 一 体 化 益处 的 长 期 争论 


在 规模 经 济 的 作用 下 ， 如 果 能 够 利用 相对 优势 (存在 这 种 优势 是 因为 每 个 国家 各 施 所 长 将 会 带 来 效率 的 提高 ) ， 更 大 的 市 场 
规模 就 会 带 来 生活 水 平 的 提高 (这 是 因为 生产 规模 增加 了 但 单位 生产 成 本 却 有 所 下 降 ) 。 基 于 这 种 观点 ， 长 期 以 来 存在 一 种 观点 
认为 经 济 一 体 化 将 会 带 来 经 济 的 飞速 增长 。 


这 些 观点 可 以 追溯 至 18 世 纪 晚 期 以 及 19 世 纪 早 期 ， 在 亚当 :斯 密 [人 以 及 大 卫 - 李 嘉 图 这 两 位 杰出 的 古典 经 济 学 理论 的 代表 的 著 
作 中 ， 这 些 观点 得 到 了 很 好 的 体现 。 图 但 是 ， 在 将 亚当 .斯 密 以 及 大 卫 : 李 嘉 图 于 18、19 世 纪 的 农业 社会 发 展 起 来 的 理论 应 用 于 21 
世纪 初 的 欧洲 ， 难 免 会 出 现 一 些 丝 漏 。 第 一 ， 关 税 以 及 贸易 壁 允 已 然 比 之 前 少 了 许多 ， 收 益 递减 规律 表明 如 果 进 一 步 减少 关税 和 
贸易 壁 允 的话， 效益 微 平 其 微 。 最 重要 的 是 ， 在 欧盟 范围 内 商品 、 劳 动力 、 资 本 的 流动 已 然 是 十 分 自由 的 ， 照 这 样 说 来 这 些 与 欧 
元 并 不 相关 。 


第 二 ， 亚 当 - 斯 密 以 及 大 卫 - 李 嘉 图 忽视 了 政策 调整 对 于 偏好 不 同 的 地 区 会 有 不 同 的 益处 ， 这 些 政策 包括 公共 商品 中 的 管理 和 
供应 。 在 某 种 社会 制度 下 ， 可 能 会 倾向 于 稳定 以 及 更 优良 的 社会 保障 体系 ， 会 对 公众 教育 及 健康 有 相对 较 多 的 投入 ; 而 另 一 些 社 
会 可 能 会 更 多 地 致力 于 维持 现存 的 不 平等 状况 。 

更 进一步 的 经 济 一 体 化 一 一 或 者 我 应 该 说 是 某 种 形式 的 经 济 一 体 化 一 一 可 能 会 在 我 们 能 够 预见 的 某 一 天 ， 对 各 个 不 同 国家 
的 创造 社会 福 社 的 能 力 造成 阻碍 ， 使 得 它们 不 能 通过 优化 自己 “应 该 做 什么 以 及 怎样 去 实现 ”的 准则 来 为 社会 谋 福利 。[10] 在 亚 
当 - 斯 密 以 及 大 卫 . 李 嘉 图 的 时 代 ， 在 一 个 国家 中 经 济 所 能 扮演 的 角色 是 十 分 有 限 的 ; 现 如 今 ， 它 已 然 变 得 尤为 重要 一 部 分 是 
于 经 济 自身 在 结构 上 的 改变 ， 部 分 是 由 于 生活 标准 的 提高 使 得 一 些 国家 对 公共 物品 有 了 更 高 的 需求 。 











事实 上 ， 生 活水 平 的 进步 很 大 程度 上 是 因为 我 们 创建 了 一 个 学 习 型 社会 [111]， 这 意味 着 这 一 社会 在 技术 和 知识 方面 有 了 进 
步 。 这 些 技术 和 知识 就 是 公共 商品 的 本 质 ， 这 些 公共 商品 总 是 批量 生产 的 : 每 个 人 都 可 以 从 这 种 进步 中 受益 。[12| 市 场 自身 并 不 
会 使 在 学 习 、 研 究 方面 的 投资 变 得 更 有 效率 ; 甚至 它们 都 不 会 将 投资 和 研究 引领 至 正确 的 方向 。 如 果 不 是 学 习 型 社会 的 到 来 ， 基 
础 研究 的 数量 将 会 变 得 很 少 ， 反 倒是 那些 钻研 如 何 增 加 市 场 支配 力 的 研究 越 来 越 多 ， 包 括 研究 如 何 从 专利 技术 中 获 利 。 


我 之 所 以 要 强调 这 些 在 经 济 领 域 以 及 经 济 理解 中 的 变化 ， 部 分 是 因为 它们 是 欧元 试验 失败 的 根源 所 在 。 欧 元 试验 恰恰 是 被 经 
济 如 何 运 行 的 观念 所 影响 的 ， 这 些 观 念 流行 之 时 欧元 得 以 设立 ， 但 随后 这 一 币 种 就 声名 败坏 并 被 时 代 所 淘汰 。 在 亚当 :斯 密 以 及 
大 卫 ` 李 嘉 图 的 世界 里 ， 政 府 的 角色 是 微乎其微 的 一 一 但 是 ， 正 如 我 之 前 所 提 到 的 ， 即 便 是 亚当 :斯 密 也 会 承认 政府 的 作用 要 比 当 
代 他 的 信徒 们 所 认为 的 要 大 得 多 。 亚 当 - 斯 密 的 信徒 们 认为 ， 既 然 像 安 观 调控 这 样 的 集体 行动 是 没有 必要 的 ， 那 么 所 应 当 实施 的 
集体 行动 究竟 是 由 国家 层面 来 完成 还 是 由 欧洲 层面 来 完成 ， 也 不 会 有 太 大 的 差异 。 政 府 究竟 应 该 做 什么 ， 要 怎样 去 完成 ， 在 这 一 
问题 上 观念 的 差异 也 并 不 重要 。 但 现 如 今 ， 这 一 点 的 重要 性 却 大 大 增强 了 。 这 也 恰恰 解释 了 ， 为 什么 像 诸 如 希腊 这 样 的 欧元 区 的 
成 员 国 ， 对 其 他 国家 所 做 的 声明 如 此 不 满 一 一 这 些 国家 对 社会 的 本 质 以 及 政府 的 角色 有 着 不 同 的 看 法 ; 也 解释 了 为 什么 随 着 经 
济 一 体 化 的 进程 ， 欧 元 区 的 部 分 成 员 国 会 受到 其 他 国家 政府 的 影响 ， 尤 其 是 德国 ， 其 政府 的 决策 对 相对 弱小 的 国家 有 很 大 的 影 
响 。 在 接 下 来 的 章节 我 们 将 会 了 解 到， 德国 限 制 薪酬 的 政策 ， 其 实 是 竞争 性 贬值 的 一 种 形式 : 通过 将 欧元 区 其 他 国家 置 于 劣势 位 
置 来 实现 ， 尤 其 是 那些 劳动 力 不 够 顺从 的 国家 。 





伴随 着 集体 行动 的 一 体 化 会 有 怎样 的 益处 及 代价 


在 现 如今 ， 如 果 集 体 行动 要 远 比 其 在 亚当 .斯 密 和 大 卫 ` 李 嘉 图 的 时 代 重 要 ， 那 么 在 有 关 政 府 应 该 承担 何 种 工作 的 观点 上 存在 
的 差异 ， 也 会 由 此 变 得 最 为 重要 。 这 将 带 来 两 个 重要 的 影响 : 其 中 一 个 欧洲 已 经 意识 到 了 ， 而 另 一 个 则 还 未 进入 欧洲 的 认 知 。 第 
一 个 是 之 前 提 到 过 的 辅助 性 原则 : 公共 政策 应 当 尽 可 能 地 由 较 低 级 别 的 机 构 做 出 。 有 关 地 方 高 速 公 路 、 地 方 学 校 、 地 方 公 安 以 及 
消防 部 门 的 决策 ， 甚 至 是 有 关 当地 环境 的 决策 ， 都 应 当 由 当地 机 构 而 非 国家 机 关 或 者 超 国家 机 构 做 出 。 问 题 在 于 ， 当 有 必要 由 更 


高 级 别 的 机 构 采 取 行 动 或 者 至 少 做 一 些 协调 措施 却 没 能 这 样 做 时 ， 一 些 地 方 团 体 (或 者 是 政府 ) 所 采取 的 行动 常常 会 给 另 一 些 地 
区 带 来 不 良 后 果 。 


欧元 创建 之 初 ， 就 存在 着 对 欧元 的 担忧 : 外 部 性 将 会 变 得 十 分 显著 一 一 尤其 是 一 些 国家 的 行为 会 对 其 他 国家 造成 不 利 影 
响 。 在 制定 管理 欧元 的 规章 制度 时 ， 那 些 规 则 制定 者 认为 他 们 已 经 将 最 严重 的 后 果 考 虑 在 内 了 。 然 而 ， 他 们 想 错 了 。 


当 国 家 大 量 借款 时 ， 欧 元 的 设计 者 们 所 关注 的 外 部 性 出 现 了 。 如 果 这 种 借款 行为 在 某 种 程度 上 被 货币 化 了 ( 转 为 中 央 银 行 的 
资金 ) ， 就 会 出 现 通货 膨胀 现象 ， 这 也 正 是 德国 曾 在 一 段 长 达 数 十 年 的 时 间 内 所 担忧 的 。 德 意志 联邦 银行 (德国 的 中 央 银 行 ) 
对 货币 供应 能 够 实施 紧密 的 掌控 ， 在 长 达 数 十 年 的 时 间 内 德国 都 没有 遇 到 过 高 通胀 现象 ， 这 一 点 令 德国 人 感到 骄傲。[13 其 他 国 
家 的 中 央 银 行 并 没有 做 到 这 一 点 ， 因 而 它们 担心 ， 如 果 放 弃 自 己 的 中 央 银 行 ， 加 入 其 他 国家 的 银行 ， 自 己 的 良好 记录 将 不 能 够 保 
持 。 这 也 恰恰 解释 了 ， 为 何 那些 加 入 欧元 区 的 国家 ， 必 须 承 诺 保持 自己 的 低 负 债 与 低 亦 字 。 


然而 ， 对 于 低 赤 字 的 执着 ,很 大 程度 上 是 纯粹 的 意识 形态 而 县 严重 脱 离 实际 。 几 乎 没有 证 据 表 明 ， 这 样 的 赤字 与 负债 (起码 
是 维持 在 一 个 较为 温和 的 水 平一 一 这 一 水 平 要 显著 高 于 欧洲 国家 加 入 欧盟 所 必须 承诺 的 3% 的 赤字 与 GDP 的 比值 ) 能 够 对 其 他 国 
家 产生 显著 的 溢出 效应 。 


另 一 方面 ， 德 国 直到 最 近 才 制定 了 最 低 工资 标准 ， 并 且 德 国 曾 在 20 世 纪 90 年 代 通 过 降低 薪酬 标准 以 使 得 经 济 更 具 竞 争 力 ， 
这 样 的 政策 倒 确实 产生 了 显著 的 溢出 效应 。 正 如 我 在 第 4 章 将 会 谈 到 的 ， 这 样 的 政策 其 实 是 竞争 性 贬值 的 另 一 种 形式 ， 或 者 也 可 
以 理解 为 是 大 萧条 时 期 泛滥 成 灾 的 与 邻 为 饪 政策 。 一 旦 欧元 的 汇率 得 到 固定 ， 德 国 就 不 能 降低 其 货币 的 价值 。 但 其 可 以 通过 实施 
降低 薪酬 水 平 的 政策 ， 来 降低 产品 的 成 本 。 由 于 种 种 原因 ， 这 些 政策 使 得 德国 较 之 欧元 区 的 其 他 国家 来 说 能 够 更 为 便利 地 行事 ， 
因而 这 些 政 策 对 于 德国 来 说 是 十 分 具有 了 吸引 力 的 ， 德 国 想 要 借 此 获得 相对 于 邻 国 的 比较 优势 。 可 翡 的 是 ， 欧 元 的 创建 者 对 这 种 尤 
为 重要 的 外 部 性 特征 并 没有 给 予 任何 关注 。 


第 二 个 重要 的 影响 在 于 ， 如 果 经 济 结构 、 国 家 产值 ， 或 者 是 有 关 经 济 功 效 的 观点 之 间 存 在 差异 ， 在 欧洲 范围 内 实施 增进 福 社 
的 集体 性 行动 的 可 行 范围 就 会 受到 限制 。 不 妨 试 着 考虑 一 下 中 央 银 行 的 基本 任务 ， 也 就 是 通过 制定 利率 ， 来 平衡 通胀 和 失业 率 上 
涨 的 风险 。 如 果 不 同 的 国家 之 间 ， 中 央 银 行 实 施政 策 的 环境 是 存在 差异 的 ， 那 么 一 种 能 够 帮助 一 个 国家 有 效 对 抗 通胀 的 政策 ， 对 
于 另 一 个 苦于 失业 率 上 涨 的 国家 来 说 ， 就 是 不 合适 的 。 共 享 货 币 政 策 、 中 央 银 行 以 及 公共 商品 ， 无 疑 是 一 种 灾难 。 民 主 形势 下 的 
妥协 可 能 对 双方 都 不 利 : 一 方 存在 难以 接受 的 通胀 ， 另 一 方 则 伴随 着 难以 接受 的 失业 率 。 


但 是 ， 即 便 国家 间 的 经 济 结构 是 相同 的 ， 对 于 究竟 什么 是 合适 的 政策 进程 的 问题 ， 国 家 间 的 观点 总 是 存在 差异 的 ， 有 关 经 济 
是 如 何 运行 的 也 很 难 达成 共识 。 或 许 某 个 国家 的 人 们 认为 如 果 失 业 率 低 于 某 一 阔 值 ， 通 胀 就 会 爆发 。 在 这 样 的 国家 ， 人 们 往往 希 
望 失业 率 降 低 到 某 一 水 平 ， 但 不 要 低 于 这 一 水 平 。 对 失业 率 施 加 某 个 下 限 的 行为 可 能 会 让 工人 付出 难以 接受 的 代价 。 强 迫 观 点 过 
异 的 国家 接受 相同 的 政策 ， 无 疑 是 十 分 思春 的 行为 。 再 强调 一 次 ， 妥 协会 使 得 双方 都 不 愉快 。 


最 后 一 点 ， 即 便 经 济 结构 是 相同 的 ， 他 们 对 于 经 济 是 如 何 运行 的 理解 也 是 相同 的 ， 国 家 间 的 价值 导向 也 人 存在 差异 ， 这 正如 我 
们 所 看 到 的 那样 。 某 个 国家 可 能 更 关注 通胀 及 其 对 债券 持 有 人 的 影响 ， 而 另 一 个 国家 可 能 更 关注 失业 率 及 其 对 工人 的 影响 。 这 些 
截然 不 同 的 价值 体系 意味 着 货币 政策 也 会 有 所 不 同 。 


在 以 上 的 各 个 例子 中 ， 除 非 能 够 找 出 一 个 令 人 信服 的 理由 ， 足 以 说 服 不 同 的 国家 实施 相同 的 政策 并 共享 货币 制度 ， 否 则 这 种 
做 法 看 起 来 是 毫 无 意义 的 。 这 样 做 必 将 会 付出 很 大 的 代价 ， 而 代价 往往 又 是 相对 于 利益 而 存在 的 。 


经 济 一 体 化 的 多 个 角度 


经 济 一 体 化 的 益处 取决 于 经 济 一 体 化 的 形式 ， 而 经 济 一 体 化 以 及 政治 一 体 化 的 形式 又 是 多 种 多 样 的 。 这 种 多 样 性 在 欧洲 尤为 
明显 。 许 多 欧洲 国家 之 间 都 可 以 自由 地 移民 ， 但 这 一 点 还 没有 在 所 有 的 欧洲 国家 中 实现 。 在 申根 地 区 ， 个 人 可 以 自由 地 前 往 想 去 


的 地 方 ， 国 界 或 者 是 边境 的 存在 对 此 并 没有 什么 影响 。[1 久 申根 地 区 包含 了 大 多 数 欧盟 成 员 国 ， 但 是 没有 包括 英国 以 及 爱尔兰 ， 
与 此 同时 也 包含 了 一 些 非 欧 盟 成 员 国 的 国家 ， 比 如 冰岛 、 挪 威 、 新 西 兰 。[1? 伴 随 着 移民 危机 ， 在 自由 移民 中 没有 障碍 的 国界 
线 ， 以 及 自由 移民 所 暗含 的 其 他 影响 ， 都 已 重新 提 上 了 议事 日 程 ， 有 待 商 榨 。 


这 一 地 区 的 贸易 是 自由 的 。 新 西 兰 、 挪 威 、 列 支 敦 士 登 以 及 冰岛 是 欧洲 自由 贸易 联盟 的 成 员 国 ， 但 并 不 属于 欧盟 。 当 冰岛 作 
为 其 中 一 方 ， 而 欧盟 成 员 国 (比如 荷兰 和 英国 ) 作为 另 一 方 时， 往往 就 会 产生 争端 ， 并 走 上 法 庭 。 这 种 法 庭 ， 也 就 是 欧洲 自由 贸 
易 联盟 的 法 庭 ， 宣 判 道 ， 在 冰岛 的 银行 走向 破产 之 后 ， 只 需要 使 用 自身 的 储蓄 保险 基金 对 英国 以 及 荷兰 的 储户 进行 赔偿 即 可 ， 未 
能 偿付 的 部 分 就 不 需要 赔偿 了 。 也 存在 其 他 的 法 庭 ， 对 欧洲 其 他 地 区 的 人 权 问 题 实施 干预 比如 欧洲 人 权 法 庭 》。 欧 盟 已 然 采取 
了 若干 种 形式 的 一 体 化 政策 ， 但 在 其 他 形式 的 一 体 化 进程 上 却 进展 缓慢 。 比 如 我 们 之 前 提 到 过 的 欧盟 的 中 央 预 算 ， 这 一 制度 类 似 
于 美国 的 联邦 预算 ， 而 作用 则 是 十 分 有 限 的 ， 仅 占 欧盟 GDP 的 1%， 这 些 基金 的 很 大 部 分 都 被 用 于 供给 欧洲 农业 补贴 了 。[' 9 


要 想 增 进 政治 经 济 一 体 化 ， 可 以 通过 许多 途径 来 实现 。 在 伊 拉 斯 谎 项 目 中 ， 学 生 可 以 到 欧洲 的 其 他 国家 学 习 ， 这 一 项 目 便 是 
增强 欧洲 大 陆 认 同感 、 增 进 一 体 化 的 正面 例子 。 在 欧洲 范围 内 对 高 收入 征 税 ， 是 收入 再 分 配 的 一 种 手段 ， 将 人 们 的 注意 力 放 到 了 
这 一 地 区 日 益 明显 的 不 均等 现象 上 来 ， 这 种 措施 也 是 实现 进一步 经 济 一 体 化 、 增 强 欧 洲 经 济 表现 的 男 一 关键 步骤 。 (在 接 下 来 的 


一 些 章节 中 我 们 会 进一步 探讨 这 一 问题 。) 


欧洲 的 一 体 化 项 目 见 证 了 一 体 化 进程 一 步 一 步 前 行 的 过 程 ， 这 个 目标 是 逐步 完成 的 ， 并 且 ，“ 路 漫漫 其 修 远 兮 ”。 这 本 书 中 
所 介绍 的 仅仅 是 其 中 的 一 步 ， 在 我 看 来 也 是 失足 的 一 步 一 一 在 所 必需 的 条 件 还 未 满足 之 前 ， 过 早 地 创立 了 欧元 这 一 单一 货币 体 
系 ， 这 种 方式 实际 上 使 欧洲 趋向 于 四 散 分 离 。 


共享 通货 政策 真 的 能 够 增进 福 社 、 促 进 进 一 步 一 体 化 吗 


前 面 的 部 分 解释 道 ， 可 以 存在 许多 形式 的 经 济 一 体 化 ， 并 且 在 某 些 例子 中 ， 更 进一步 的 经 济 一 体 化 ， 至 少 是 某 些 形式 的 进 一 
步 一 体 化 ， 并 没有 我 们 所 预想 的 那么 好 。 


紧密 的 经 济 一 体 化 并 不 需要 通过 共享 货币 政策 来 实现 。 自 1988 年 起 ， 美 国 和 加 拿 大 之 间 达 成 了 自由 贸易 协定 。 我 认为 ， 加 
拿 大 在 与 它 的 南方 邻 国 合作 的 同时 也 从 中 受益 ， 哪 怕 双 方 并 没有 共享 货币 制度 。 加 拿 大 这 一 以 自然 资源 为 依托 的 经 济 体 不 可 避免 
地 会 面临 多 重 冲击 ， 而 通货 制度 的 灵活 性 恰恰 有 助 于 其 适应 这 些 冲击 。 早 在 20 世 纪 90 年 代 ， 加 拿 大 就 设立 了 有 序 的 财政 机 构 ， 
因而 通货 制度 的 灵活 性 就 起 到 了 重要 的 作用 ， 使 得 出 口 可 以 作为 政府 开支 的 替代 品 。 


欧盟 的 一 些 国家 也 是 欧元 区 的 成 员 国 ， 但 也 存在 很 多 欧盟 成 员 国 不 属于 欧元 区 (比如 丹麦 、 瑞 典 、 英 国 、 保 加 利 亚 、 克 罗 地 
亚 、 捷 克 共 和 国 、 匈 牙 利 、 波 兰 、 罗 马 尼 亚 ) 。 比 如 说 瑞典 ， 就 取得 了 比 其 他 欧元 区 国家 要 快 的 增 速 ， 在 后 面 的 章节 将 会 讨论 瑞 
典 取得 如 此 成 功 的 原因 ， 恰 恰 是 因为 瑞典 不 在 欧元 区 。 第 3 章 将 会 解释 ， 欧 元 区 的 整体 表现 要 比 那些 不 在 欧元 区 范围 内 的 欧盟 成 
员 国 还 差强人意 ， 在 我 看 来 单一 的 货币 体系 恰恰 是 这 一 点 的 一 大 成 因 。 


欧元 为 何 会 对 经 济 多 样 性 造成 直接 的 阻碍 

在 欧元 的 创建 者 之 间 ， 似 乎 达成 了 这 样 一 种 简单 的 假定 ， 那 就 是 共享 货币 制度 可 以 促进 经 济 一 体 化 的 方方面面 。 这 一 货币 联 
盟 的 倡导 者 并 没有 引用 任何 理论 ， 甚 至 也 没有 任何 历史 的 先 验 经 验 来 佐证 他 们 的 观点 。 这 样 的 试验 是 之 前 从 未 有 过 的 。 

只 使 用 一 种 通用 货币 减 小 了 经 济 风险 的 一 大 来 源 ， 也 就 是 汇率 变动 的 风险 。 汇 率 风 险 是 企业 所 要 掌控 的 几 种 重要 风险 之 
一 。[17] 无 论 是 通过 在 金融 市 场 上 做 出 决定 ， 还 是 通过 调控 产品 的 结构 ， 它 们 控制 汇率 风险 的 方式 从 理论 上 来 说 对 于 经 济 一 体 化 


的 程度 ， 连 同 这 一 地 区 范围 内 产品 多 样 性 的 程度 ， 都 产生 非常 重要 的 影响 。 事 实 表明 ， 建 立 一 个 通货 地 区 (比如 欧元 区 ) 或 许 会 
导致 企业 对 于 这 一 地 区 个 别 国 家 的 经 济 生 产 活动 有 更 高 的 关注 。 当 然 我 们 所 期 望 看 到 的 恰恰 是 与 事实 相反 的 ， 即 在 已 然 缩小 了 其 


中 一 项 重要 风险 之 后 ， 企 业 会 更 加 乐意 在 其 他 国家 开展 生产 活动 。 


为 了 理解 利率 变动 的 影响 ， 就 应 该 了 解 企业 应 对 汇率 变动 所 采取 的 多 种 方式 。 企 业 在 短期 内 控制 汇率 风险 的 方式 之 一 ， 就 是 
通过 在 期 货 市 场 上 ， 买 进 和 卖 出 远 期 外 汇 ， 尽 可 能 “锁定 ”在 某 一 时 刻 达成 某 笔 交 易 的 时 候 汇率 是 稳定 的 。 因 此 ， 如 果 美 国 的 一 
家 生产 装饰 品 的 公司 要 在 六 个 月 后 向 加 拿 大 出 口 商品 ， 它 并 不 会 清楚 到 那 时 加 拿 大 货币 的 价值 (相对 于 美元 来 说) 。 但 其 实 这 并 
不 需要 担心 : 它 可 以 与 加 拿 大 企业 签订 一 份 在 六 个 月 之 后 以 加 元 进行 交易 的 合同 ， 并 且 通 过 期 货 交易 将 这 些 未 来 的 加 元 换算 为 当 
前 的 美元 。 当 然 ， 这 样 的 金融 交易 需要 一 定 的 手续 费用 (可 以 理解 为 是 为 了 抵御 汇率 风险 所 承担 的 保险 费用 ) 。 在 运行 良好 的 市 
场 中 ， 这 样 的 保险 费用 是 相对 很 低 的 。 


但 是 对 于 长 期 投资 来 说 ， 这 些 机 制 却 并 不 能 良好 运行 ， 原 因 部 分 在 于 不 存在 我 们 所 需要 的 市 场 ， 或 者 是 交易 成 本 过 高 。 


管理 这 样 的 风险 还 有 其 他 可 供 选 择 的 办 法 : 在 企业 进行 买 进 卖 出 交易 的 市 场 中 增加 产品 的 多 样 性 。 美 国企 业 可 能 会 将 一 部 分 
生产 活动 转移 到 加 拿 大 ， 并 且 随 着 这 种 做 法 的 实施 ， 美 国 和 加 拿 大 的 实体 经 济 更 加 一 体 化 了 。 当 一 个 企业 采取 这 样 的 措施 时 ， 其 
产品 生产 活动 的 成 本 以 及 利润 都 将 趋 于 稳定 。 


然而 ,一 旦 存在 货币 联盟 ， 这 种 多 样 化 生产 的 理论 就 不 再 和 有效 了 。 如 果 将 生产 活动 集中 在 一 个 地 区 或 者 几 个 地 区 是 有 利 可 图 
的 ， 那 么 企业 往往 也 会 这 么 做 ， 事 实 往往 也 正 是 如 此 。 比 如 说 ， 企 业 可 能 会 搬迁 到 某 个 基础 设施 更 好 的 国家 ， 这 也 就 使 得 拥有 较 
好 基础 设施 的 富有 国家 的 生产 份额 不 断 扩 大 ， 增 加 了 它们 的 税 基 ， 因 此 能 够 投资 于 更 好 的 基础 设施 。 


欧洲 项 目 内 的 混乱 逻辑 


要 分 析 单 一 货币 政策 的 益处 ， 我 们 不 得 不 提 及 欧洲 项 目 内 所 包含 的 混乱 逻辑 。 欧 元 的 设计 是 基于 市 场 良 好 运行 的 假定 的 。 但 
是 在 运行 良好 的 市 场 内 ， 管 理 汇率 风险 的 成 本 是 很 低 的 。 如 果 能 够 实现 市 场 运行 良好 ， 那 么 汇率 变动 所 反映 的 仅仅 是 基础 信息 的 
变动 ， 这 种 基础 信息 在 逐渐 变动 的 过 程 中 可 以 对 相关 情况 进行 披露 。 因 此 ， 汇 率 调整 是 一 个 缓慢 的 、 逐 步 完 成 的 过 程 。 反 过 来 
说 ,汇率 调整 也 是 一 种 重要 的 机 制 ， 如 果 发 生 了 一 些 对 某 个 国家 有 特殊 影响 的 事件 (经济 学 家 们 将 这 种 事件 称 作 “ 冲 击 ”， 它 们 
的 到 来 没有 任何 先兆 ， 但 结果 却 是 灾难 性 的 ) ， 良 好 运行 的 经 济 体制 则 可 以 凭借 这 种 机 制 对 这 一 事件 进行 调整 。 比 如 说 ， 假 设 德 
国 和 意大利 分 别 采 用 不 同 的 货币 ， 如 果 中 国 市 场 对 德国 商品 的 需求 有 所 增加 ， 但 对 意大利 商品 的 需求 却 有 所 减少 ， 那 么 对 德国 的 
汇率 就 会 上 升 ， 但 对 意大利 的 汇率 就 会 下 降 。 在 这 种 情况 下 ， 意 大 利 商 品 的 对 外 销量 就 会 进一步 增多 ， 其 经 济 也 随 之 振兴 。 


这 样 就 会 产生 这 样 一 个 假定 : 如 果 没 有 价格 调整 机 制 的 话 ， 经 济 体 系 的 表现 将 会 变 得 更 糟 。 当 若干 国家 选择 共享 通货 制度 
时 ， 它 们 自 以 为 有 效 地 修正 利率 水 平 ， 却 放弃 了 由 这 一 调整 机 制 来 完成 这 一 过 程 。 无 疑 ， 经 济 的 表现 变 得 更 为 差强人意 。 


我 们 必须 承认 ， 市 场 中 往往 会 存在 失败 的 例子 ， 也 会 存在 缺陷 ， 之 前 建立 的 标准 化 的 市 场 竞争 模型 也 是 缺乏 普 适 性 的 。 欧 元 
的 设计 应 该 构建 在 这 样 的 良好 认 知 基础 上 ， 但 事实 却 是 ， 那 些 模型 在 欧元 的 概念 构架 中 扮演 了 重要 的 角色 。 但 凡 市 场 中 存在 轻微 
的 瑕 让， 经 济 体系 的 状况 就 会 与 完全 市 场 下 所 应 有 的 情况 截然 相反 。 与 此 同时 ， 欧 元 的 设计 还 应 当 建立 在 对 次 优 理论 的 理解 之 
上 ， 这 一 理论 在 之 前 的 章节 中 我 们 已 然 提 到 过 了 。 我 们 所 能 够 观察 到 的 汇率 大 幅 波 动 ， 都 可 以 被 看 作 是 市 场 存 在 瑕 竟 及 不 合理 性 
的 直接 证 据 。 这 样 说 来 ， 对 于 美国 经 济 的 前 景 ， 我 们 应 当 感到 高 兴 ; 对 于 美国 经 济 中 存在 的 微妙 的 变动 ， 同 样 如 此 。 


如 果 欧 元 的 创建 者 对 于 市 场 的 局 限 性 能 够 有 所 认识 ， 也 许 他 们 就 会 在 行动 上 更 加 谨慎 ， 对 细节 有 更 多 的 关注 ， 并 且 对 于 那些 
能 够 使 得 欧元 更 好 地 发 挥 其 效用 的 机 构 ， 他 们 也 会 竭力 确保 其 尽快 走 上 正轨 。 


欧元 : 在 良好 运行 的 市 场 中 极 具 优势 ， 也 伴 有 很 大 的 风险 


毫 无 疑问 ， 共 享 单一 的 通货 制度 是 人 心 所 向 。 人 们 不 需要 部 换 货币 ， 就 可 以 从 一 个 国家 到 另 一 个 国家 旅行 。 免 换 货 币 往 往 是 
麻烦 而 又 昂贵 的 。 可 能 有 人 感到 费解 ， 为 什么 要 说 兄 换 货币 是 昂贵 的 。 要 想 理 解 这 一 点 ， 就 不 得 不 提 到 有 关 金 融 市 场 运行 的 相关 


情况 : 标准 化 的 模型 假设 如 果 市 场 的 运行 实际 上 是 有 效 的 ， 那 么 兑换 货币 的 费用 应 当 是 微乎其微 的 。 


在 这 样 的 市 场 上 ， 尽 管 交易 费用 会 给 旅行 者 带 来 烦恼 ， 但 这 笔 费 用 本 身 却 不 是 一 笔 很 大 的 经 济 开支 。 多 数 交 易 (不 管 是 从 交 
易 数 目 还 是 从 交易 金额 上 看 ) 都 是 在 线 完 成 的 一 一 银行 间 转 账 系统 以 及 借 记 卡 都 可 以 实现 这 一 点 。 通 过 计算 机 从 一 种 货币 系统 
转向 另 一 种 货币 系统 的 成 本 ， 应 当 是 可 以 忽略 不 计 的 。 (银行 索取 的 手续 费 也 许 会 十 分 高 晶 ， 这 也 再 度 证 实 了 一 点 : 在 金融 市 场 
上 ， 市 场 的 失误 是 十 分 普遍 的 。 基 于 这 一 情况 ， 我 们 所 要 做 的 并 非 重新 架构 货币 体系 ， 而 是 在 财政 部 门 沱 围 内 进行 整顿 。 ) 


通过 共享 货币 制度 ， 还 可 以 减少 一 项 交易 费用 : 也 就 是 我 们 在 前 面 章 节 讨 论 到 的 、 伴 随 着 长 期 投资 而 发 生 的 汇率 风险 。 但 是 
这 种 风险 ， 在 多 数 生产 及 供应 链 环节 具有 一 定 的 二 阶 效应 。 比 如 说 中 国 ， 在 存在 汇率 风险 、 政 治 风险 、 供 给 侧 结构 性 改革 风险 的 
情况 下 ， 正 逐渐 地 融入 全 球 产 业 供应 链 之 中 。 当 然 ， 如 果 一 体 化 的 利润 空间 很 小 的 话 ， 这 样 的 风险 就 会 成 为 实现 一 体 化 的 阻碍 。 
同样 ， 如 果 没 有 一 体 化 进程 ， 由 此 带 来 的 福利 损失 (比如 说 由 生产 成 本 增加 带 来 的 损失 ) 也 会 是 极 小 的 。 


一 项 经 济 风险 是 足以 吞噬 这 些 蝇头 小 利 的 。 如 果 汇 率 是 灵活 的 ， 而 不 论 其 是 自身 灵活 ， 或 者 说 仅仅 是 得 到 了 灵活 的 管理 ， 都 
可 以 从 环境 的 变动 中 反映 出 来 。 但 汇率 发 生变 动 时 ， 变 动 的 幅度 往往 是 非常 小 的 ， 企 业 和 个 人 都 已 然 学 会 了 如 何 应 对 这 种 变动 ， 
而 有 时 也 需要 从 金融 市 场 中 得 到 援助 。 


如 果 缺 乏 这 样 的 调整 ， 汇 率 变动 的 表现 形式 最 终 将 会 超出 其 所 能 掌控 的 范围 。I1 引 举 一 个 阿根廷 的 例子 : 阿根廷 在 1990 年 将 
比索 多 美元 的 汇率 设 为 定 值 ， 到 了 2001 年 之 时 ， 场 面 就 失控 了 : 具有 内 在 联系 的 货币 危机 、 金 融 危机 以 及 债务 危机 使 其 付出 了 
惨痛 的 代价 。 但 在 阿根廷 取消 了 美元 挂钩 之 后 ， 汇 率 自行 回落 了 75 个 百分点 ， 自 高 估 货 币 价 值 时 期 起 所 积累 的 债务 都 得 到 了 偿 
付 。 自 此 之 后 ， 阿 根 廷 的 发 展 是 世界 各 国有 目 共 睹 的 ， 其 以 一 种 仅 次 于 中 国 的 速度 高 速 发 展 。[1 3 迄今 为 止 ， 欧 元 区 内 所 有 的 国 
家 都 蒙受 了 巨大 的 损失 ， 并 且 损 失 仍 在 继续 。 


简 而 言 之 ， 为 单一 货币 制度 进行 辩解 的 经 济 理论 并 不 具备 足够 的 说 服 力 。 伴 随 着 欧盟 的 成 之 ， 欧 盟 内 部 有 着 不 同 货币 的 国家 
已 经 可 以 实现 很 大 程度 上 的 经 济 一 体 化 ; 我 们 所 看 到 的 是 ， 这 种 单一 的 货币 制度 ， 在 某 些 方面 也 许 阻 碍 了 地 区 间 生 产 活动 一 体 化 
的 进程 。 由 于 真实 的 汇率 变动 时 有 发 生 ， 危 机 也 由 此 产生 ， 那 点 尚 存 的 益处 早已 被 频 现 的 危机 所 导致 的 代价 所 掩盖 了 。 


经 济 一 体 化 凌驾 于 政治 一 体 化 之 上 


欧洲 之 外 的 其 他 国家 对 于 欧洲 大 陆 一 体 化 的 “试验 ”一 度 有 着 浓厚 的 兴趣 。 欧 洲 消除 了 货物 、 服 务 以 及 资本 往来 之 间 的 壁 
低 ， 并 在 早期 取得 了 成 功 ， 这 使 得 欧洲 成 为 他 国 纷纷 效仿 的 对 象 。 但 其 现 如 今 出 现 的 问题 却 发 出 了 警示 信息 : 一 体 化 进程 已 经 偏 
离 了 预 设 的 轨道 。 更 为 宽泛 地 说 ， 欧 洲 的 一 体 化 进程 为 全 球 化 提供 了 可 供 参 考 的 洞 见 。 全 球 化 无 非 就 是 世界 上 所 有 国家 之 间 的 一 
体 化 进程 ， 而 再 没有 哪个 地 方 的 一 体 化 进程 能 够 比 欧 洲 进行 的 程度 还 要 更 深 。 那 么 ， 全 球 化 要 想 取 得 成 功 究竟 需要 什么 ”如 果 全 
球 化 进程 未 能 进展 顺利 将 会 怎样 ”全 球 化 会 带 来 哪些 益处 ， 又 要 付出 什么 样 的 代价 ”是 谁 享受 了 胜利 的 果实 ， 又 是 谁 付出 了 相应 
的 代价 ”有 关 这 些 问题 的 争论 将 会 是 无 体 无 止 的。 欧洲 无 论 是 成 功 还 是 失败 ， 都 可 以 为 区 域 一 体 化 以 及 全 球 化 提供 可 借鉴 之 处 。 
但 欧洲 在 构建 货币 联盟 的 过 程 中 所 遇 到 的 问题 ， 极 大 地 影响 了 亚 非 等 其 他 地 区 进行 此 种 一 体 化 进程 的 热情 。 


可 以 得 出 的 最 为 根本 的 认识 便 是 : 如 果 经 济 一 体 化 或 者 是 全 球 化 凌驾 于 政治 一 体 化 之 上 ， 那 么 它 必 将 走向 失败 。 原 因 是 简单 
易 懂 的 : 当 不 同 的 国家 走向 一 体 化 时 ， 它 们 之 间 的 依赖 性 也 随 之 加 强 ， 在 这 种 情况 下 ， 一 个 国家 的 举动 就 会 对 其 他 国家 产生 影 
响 。 这 样 就 产生 了 集体 行动 的 必要 性 ， 以 此 来 确保 联盟 内 部 各 个 国家 可 以 相得益彰 ， 而 非 在 彼此 之 间 产 生 内 耗 。 


此 外 ， 多 数 政策 所 取得 的 效果 与 其 用 意 往 往 背 道 而 驰 : 一 部 分 国家 的 状况 改善 了 ， 另 一 部 分 国家 却 变 得 更 糟 。 如 果 政 治 一 体 
化 的 进程 进展 到 一 定 程 度 ， 赢 家 得 到 的 益处 就 可 以 向 受害 者 有 所 转移 ， 这 样 所 有 国家 的 境况 都 可 以 得 到 改善 ， 或 者 至 少 来 说 ， 没 
有 哪个 国家 的 处 境 会 恶化 。 与 此 同时 ， 那 些 在 某 项 政策 中 吃亏 的 国家 便 可 以 相信 自己 可 以 在 另 一 项 政策 中 得 到 补偿 ， 这 样 长 期 来 
看 ， 所 有 国家 的 境况 都 可 以 变 得 更 好 。 


于 是 我 们 就 面临 两 个 问题 。 第 一 ， 缺 乏 足够 的 政治 一 体 化 。 要 想 使 一 体 化 为 所 有 的 国家 谋 福利 ， 就 必须 有 相应 的 机 构 来 承担 
起 组 织 集体 行动 的 义务 。 但 是 由 于 政治 一 体 化 的 缺失 ， 经 济 联 盟 中 并 没有 这 样 的 机 构 组 织 。 第 二 ， 缺 乏 足 够 的 凝聚 力 。 在 这 种 情 
况 下 ， 某 些 群体 境况 恶化 几 平 是 必然 的 趋势 。 确 实 ， 全 球 化 的 某 些 目标 ， 势 必 会 导致 某 些 国家 内 部 多 数 市 民 的 处 境 恶化 ， 哪 怕 从 
由 GDP 衡 量 的 整体 表现 来 看 ， 本 不 该 如 此 。[*0l 


在 第 4 章 中 ， 我 们 会 对 使 货币 联盟 发 挥 作用 的 必要 经 济 条 件 进行 前 述 。 然 而 ， 每 每 聚焦 于 经 济 条 件 ， 经 济 学 家 们 总 是 忽视 了 
更 为 重要 的 问题 ， 也 就 是 要 想 取得 成 功 所 必 有 备 的 政治 经 济 条 件 。 要 使 货币 联盟 有 效 运营 所 必须 设立 的 机 构 未 能 部 署 到 位 ， 这 是 莫 
大 的 失误 ， 此 前 已 经 提 到 过 了 这 一 点 。 但 这 种 失误 并 非 偶然 事件 ， 它 是 欧洲 项 目 中 缺乏 足够 的 政治 责任 感 所 导致 的 结果 。 由 于 缺 
乏 凝 聚 力 ， 没 有 人 会 认为 当前 的 这 一 体系 能 够 为 自己 谋 利 ， 因 而 政治 一 体 化 变 得 尤为 困难 。 


[| 


正 相 有 反 ， 当 到 达 高 度 的 凝聚 力 时 ， 各 个 国家 对 于 集体 决策 的 信心 也 会 大 增 ， 它 们 在 一 定 程度 上 放弃 自己 的 政治 主权 、 追 求 进 
一 步 政 治 一 体 化 的 意愿 也 会 随 之 增强 。 如 果 可 以 促成 整体 上 的 福 社 ， 某 个 国家 更 有 可 能 会 欣然 接受 自身 的 损失 。 


我 们 不 妨 将 货币 联盟 取得 成 功 所 必要 的 经 济 条 件 列 出 清单 ， 那 么 位 列 清 单 之 首 的 也 许 会 是 国家 之 间 是 否 能 够 有 足够 的 经 济 一 
致 性 。 如 果 国家 经 济 之 间 存 在 高 度 相似 性 ， 政 治 上 的 差异 也 会 相对 较 小 一 些 ， 这 样 政 策 对 每 个 国家 的 影响 也 就 相差 不 大 。 在 这 种 
情况 下 ， 创 建 共 同 的 政治 机 构 ， 并 实现 政治 一 体 化 也 就 指日可待 了 。I*1J 但 是 ， 当 有 些 国家 是 负债 方 ， 而 另 一 些 国家 却 是 出 借方 
时 ， 经 济 状况 之 间 就 会 存在 显著 区 别 ， 这 样 政治 一 体 化 ， 连 同 创建 对 于 经 济 一 体 化 所 必需 的 政治 机 构 ， 都 会 变 得 困难 重重 。 


如 果 两 个 国家 之 间 具 有 相似 的 经 济 结构 ， 那 么 二 者 之 间 共 享 经 济 信条 变 得 更 为 可 能 ， 但 仅 靠 相似 的 经 济 结构 却 远 远 不 能 保证 
这 一 点 。 大 量 证 据 表 明 ， 经 济 体系 与 生活 水 平 相似 的 国家 ， 可 能 会 有 着 截然 不 同 的 信条 ， 起 码 现 如今 是 如 此 (追溯 经 济 的 历史 轨 
迹 不 难 发 现 ， 这 些 信条 的 差异 归根 结 底 是 由 早 些 时 候 经 济 结构 的 差异 导致 的 ) 。 要 想 评估 经 济 政治 一 体 化 是 否 可 取 ， 或 者 说 是 否 
可 行 ， 理 解 这 些 差异 的 本 质 是 十 分 重要 的 。 


那么 各 个 国家 所 需要 的 就 不 仅仅 是 有 相似 的 经 济 结构 ， 还 应 该 有 相似 的 上 层 建 筑 ， 也 就 是 说 ， 有 关 社 会 公正 以 及 经 济 体系 运 
行 方式 的 信条 应 该 是 相似 的 。 


在 接 下 来 几 个 章节 的 探讨 中 ， 部 分 信条 将 会 起 到 关键 性 作用 ， 这 其 中 也 包含 了 在 本 章 讨论 到 的 如 何 使 经 济 良 好 运行 的 信条 。 
有 关 经 济 运 行 的 概念 


如 果 一 个 经 济 联盟 内 部 的 成 员 对 经 济 运 行 的 法 则 持 不 同 的 态度 ， 那 么 这 一 联盟 很 难 有 效 运行 。 欧 元 区 的 成 员 国之 间 ， 对 于 经 
济 如 何 运行 这 一 问题 的 看 法 存在 根本 性 的 差异 ， 这 种 差异 早 在 欧元 创立 之 初 就 显现 了 出 来 ， 然 而 却 被 隐瞒 了 。 这 种 差异 的 存在 ， 
不 仅仅 在 欧元 危机 爆发 之 时 阻碍 了 相应 项 目的 推行 ， 也 说 明了 欧元 区 中 处 支配 地 位 的 德国 所 设计 的 (或 者 说 能 够 被 德国 所 接受 
的 ) 项 目 ， 往 往 是 强加 于 其 他 国家 之 上 的 。 


当然 ， 这 些 危机 国家 是 “自愿 ”接受 这 些 条 款 的 ， 但 它们 接受 这 些 条 款 并 不 是 因为 它们 相信 这 样 的 项 目 可 以 解决 问题 ， 而 是 
因为 倘若 不 接受 这 样 的 条 款 ， 将 会 招致 无 以 复 加 的 后 果 ， 甚 至 可 能 会 被 迫 退 出 欧元 区 。 退 欧 将 会 是 损失 惨重 的 ， 欧 元 区 中 的 其 他 
国家 ， 连 同 许多 所 谓 的 经 济 学 专家 ， 成 功 地 使 危机 国家 相信 了 这 一 点 。 


危机 国家 “自愿 ”接受 德国 之 辈 提 出 的 项 目 ， 从 经 济 学 的 角度 来 看 可 能 会 有 两 个 后 果 : 这 些 项 目 不 可 能 有 效 地 实施 ， 在 政治 
上 也 不 可 能 站 得 住 脚 ， 若 是 项 目 并 没有 取得 所 承诺 的 成 功 则 更 是 如 此 。 然 而 那些 危机 国家 对 此 并 不 相信 。 那 些 项 目 非但 没 能 取得 
所 承诺 的 成 功 ， 反 倒 比 对 欧元 做 出 的 最 糟糕 的 预测 还 要 差强人意 ， 在 第 3 章 ， 我 们 将 会 对 此 做 出 说 明 。 


经 济 运 行 方 式 这 一 概念 是 存在 差异 的 ， 也 许 这 些 差 异 最 为 明显 的 表现 就 是 “财政 紧缩 政策 ”， 即 认为 面临 财政 赤字 ( 收 不 抵 
支 ) 的 危机 国家 如 果 削 减 开 支 、 增 加 税 赋 ， 就 可 以 回 到 正常 状态 。 我 在 上 一 章 中 讨论 过 胡 佛 的 经 济 学 理论 ， 当 代 科学 的 经 济 理论 


对 这 一 观点 进行 了 驳斥 。 在 这 里 我 想 要 强调 的 是 另 一 点 : 倘若 若干 国家 在 经 济 法 则 的 观点 上 存在 分 歧 ， 那 么 它们 想 要 共享 货币 制 
度 并 使 之 有 效 运行 是 困难 重重 的 。 它 们 可 能 会 面临 种 种 不 可 预见 的 情形 ， 并 且 必 须要 对 此 做 出 回应 。 完 全 的 一 致 性 是 必然 不 存在 
的 ， 但 当 分 歧 很 大 时 ， 不 管 做 出 何 种 决策 ， 总 会 有 人 不 高 兴 ， 这 是 不 可 避免 的 。 


经 济 运行 方式 在 概念 上 的 差异 导致 若干 细节 上 的 问题 ， 这 不 仅仅 是 之 前 讨论 过 的 财政 紧缩 以 及 通货 膨胀 的 问题 。 新 自由 主义 
者 强调 要 使 私有 化 合法 。 他 们 坚持 认为 ， 政 府 应 当 将 注意 力 放 在 具有 相对 优势 的 领域 ， 而 将 其 他 领域 留 给 私人 部 门 。 尽 管 这 一 原 
则 在 理论 上 是 有 意义 的 ， 但 在 实践 中 往往 很 难 判断 究竟 在 哪些 领域 政府 是 具有 相对 优势 的 。 


世间 的 种 种 情况 表现 出 的 结果 也 不 尽 相 同 。 在 20 世 纪 90 年 代 ， 世 界 上 能 效 最 高 的 钢铁 公司 是 韩国 的 国有 公司 ， 而 韩国 企业 
POSCO 的 私有 化 (在 1997 年 的 财政 救援 中 应 国际 货币 基金 组 织 的 要 求 ) 使 得 效率 进一步 提升 了 ， 这 是 之 前 所 没有 料 到 的 。 不 过 
在 加 拿 大 ， 却 鲜 有 证 据 表明 ， 最 大 的 私营 铁路 公司 能 够 比 最 大 的 国有 公司 更 有 效率 ; 在 智利 ， 同 样 很 难得 出 私有 煤矿 能 够 比 国有 
煤矿 能 效 高 ; 在 拉丁 美洲 ， 电 信 部 门 私 有 化 也 并 没有 带 来 更 高 的 生产 力 ， 即 便 政 府 的 预算 没有 压榨 电信 投资 也 仍旧 如 此 。[] 


许多 国有 企业 是 处 在 自然 化 断 行业 的 (比如 说 ， 由 于 规模 经 济 的 原因 ， 这 个 行业 在 一 国之 内 只 应 有 一 家 企业 ) ， 有 了 这 样 的 
芍 断 ， 问 题 就 不 在 于 是 否 应 该 有 政府 干预 ， 而 是 政府 应 当 以 何 种 形式 进行 干预 。 良 好 运营 的 国有 芍 断 企业 ， 应 当 可 以 和 政府 管制 
下 的 私人 垄断 企业 运行 得 一 样 好 ， 这 是 有 一 定理 论 依 据 的 ， 在 实践 中 也 应 当 行 得 通 。[23] 


因此 ， 三 巨头 不 断 地 从 意识 形态 以 及 理论 证 据 两 方面 提出 要 求 ， 要 将 特定 的 希腊 国有 资产 私有 化 。 


再 强调 一 次 ， 我 们 的 问题 是 十 分 简明 的 : 如 何 对 良好 运行 的 经 济 起 到 提升 作用 ， 欧 洲 国家 之 间 存 在 分 歧 。 只 要 每 一 个 国家 可 
以 自行 做 出 选择 ， 那 么 一 切 相安 无 事 。 但 是 假如 经 济 一 体 化 使 得 某 个 国家 (或 者 某 些 国家 ) 获得 了 对 他 国 颐 指 气 使 、 发 号 施 令 的 
权力 ， 事 情 就 不 会 如 我 们 所 料想 的 那么 好 。 不 管 是 从 宏观 层面 还 是 微观 层面 来 看 ， 这 在 欧元 区 内 已 然 发 生 了 ， 而 在 那些 危机 国家 
中 ， 表 现 尤为 明显 。 当 危机 国家 中 的 市 民 认 为 那些 强加 的 政策 未 能 奏效 时 ， 情 形 就 变 得 尤为 糟糕 ;这 种 错误 导致 的 代价 ， 就 像 悬 
在 危机 国家 头顶 的 一 颗 炸 弹 一 样 ， 使 它们 处 于 危 如 标 卵 的 境地 ， 却 与 那些 强制 推行 政策 的 国家 毫 无 瓜葛 。 这 就 是 欧元 区 所 上 演 的 
故事 。 

三 巨头 基于 对 经 济 学 的 错误 理解 ， 将 一 些 政策 强加 于 其 他 国家 之 上 。 为 什么 这 些 政策 是 有 误 的 ， 这 一 点 我 会 在 接 下 来 的 章节 
给 出 解释 。 但 即便 这 些 政策 是 正确 的 ， 有 人 或 许 会 发 问 : 放弃 自主 决策 权 带 来 的 损失 ， 可 以 从 经 济 一 体 化 以 及 欧元 的 益处 中 得 到 
弥补 吗 ? 本 章 中 已 经 明确 了 一 体 化 的 益处 是 确实 存在 的 ， 充 其 量 我 们 需要 对 好 处 的 多 少 表 示 质 疑 ， 如 果 是 这 样 的 话 ， 前 述 问 题 的 


答案 也 会 是 模棱两可 的 。 
价值 体系 : 社会 公正 以 及 集体 行动 的 重要 性 


一 些 私有 化 问题 ， 比 如 说 涉及 基础 服务 行业 的 私有 化 ， 向 我 们 抛 出 了 有 关 价 值 的 问题 : 社会 中 的 每 一 个 人 都 应 当 有 最 起 码 的 
获取 水 和 电力 的 权利 ， 但 这 种 权利 以 及 附带 的 价值 ， 被 追求 利润 最 大 化 的 垄断 行业 资本 家 暗中 剥夺 了 ，。 

劳动 者 的 权利 以 及 工人 阶级 的 保护 机 制 揭示 了 价值 斗争 的 其 他 方面 。 有 些 人 质疑 道 ， 那 些 强加 于 危机 国家 的 项 目 ， 是 否 不 仅 
仅 是 改善 经 济 状况 那么 简单 ”希腊 的 劳动 力 成 本 下 降 了 大 约 1/5[2 约 ， 但 似乎 三 巨头 并 不 满足 于 此 ， 它 们 还 想 要 削弱 工人 讨 价 还 
价 的 权利 ， 这 将 会 导致 工资 水 平 进一步 降低 。 在 阐述 这 些 项 目的 意图 之 时 ， 那 些 人 言辞 怀 慨 ， 却 对 于 谈判 中 切实 提出 的 要 求 闪烁 
其 词 。 握 ?] 那 些 要 求 可 能 会 违反 国际 劳工 组 织 的 核心 劳动 力 标准 ， 而 这 一 标准 是 几乎 所 有 国家 都 应 当 执行 的 ， 希 腊 对 此 表示 担 
忧 。E6] 但 同样 值得 担忧 的 还 有 ， 联 合 本 可 以 增加 实际 的 产 出 ， 而 这 些 措施 的 效果 却 是 适得其反 的 。 世 7] 

不 同 的 社会 有 着 不 同 的 价值 体系 ， 有 关 经 济 运行 的 概念 也 不 尽 相同 ， 事 实 上 ， 有 关 民 主 的 概念 也 是 有 差异 的 ， 对 于 良好 运行 
的 社会 该 以 何 为 根基 ， 国 家 之 间 的 认 知 同样 是 不 一 致 的 。 德 国 的 财政 部 部 长 朔 伊 布 勒 一 再 强调 规则 的 重要 性 ， 并 声称 他 们 会 遵守 
所 有 的 规则 。 当 然 ， 那 些 最 为 十 恶 不 赦 的 罪行 ， 大 多 是 出 自 那些 仅仅 声明 会 遵守 规则 的 人 之 手 。 一 个 社会 要 想 良 好 运行 ， 必 须 拥 


有 正确 的 规则 ， 并 且 把 适时 偏离 规则 的 灵活 性 掌控 在 一 个 恰当 的 度 之 内 。 基 于 我 们 有 限 的 知识 体系 ， 判 断 当前 的 经 济 模式 是 否 
确 是 难以 实现 的 。 如 果 我 们 的 经 济 模式 是 有 误 的 ， 那 么 那些 用 以 修正 经 济 模式 的 规则 也 很 有 可 能 是 有 误 的 。 也 许 是 由 于 周遭 的 环 
境 发 生 了 改变 ， 当 我 们 发 现 我 们 的 模式 是 有 误 的 ， 哪 怕 仅 仅 是 可 能 有 误 ， 我 们 必须 有 足够 的 灵活 性 改变 我 们 的 路 线 。 当 然 ， 对 于 
如 何 达成 规则 与 自主 的 均衡 ， 不 同 的 社会 传承 下 来 的 观点 是 不 尽 相同 的 。E8| 


再 强调 一 次 ， 主 要 的 问题 在 于 ， 经 济 一 体 化 应 该 在 多 大 程度 上 赋予 一 个 国家 自主 决策 的 权力 。 如 果 能 在 价值 体系 的 问题 上 达 
成 广泛 的 共识 ， 那 么 对 于 究竟 应 该 采取 何 种 政策 ， 只 会 有 极 少数 的 异议 。 但 如 果 有 些 国家 认为 获取 水 和 电力 是 最 基本 的 权利 ， 认 
为 工人 阶层 应 该 有 权 对 集体 决策 表示 反对 ， 那 么 当 恰 恰 相 反 的 政策 施加 于 这 些 国家 时 ， 它 们 就 会 陷入 深 深 的 痛苦 ， 而 这 恰恰 是 那 
些 政策 制定 者 所 希望 看 到 的 。 


民主 赤字 


欧洲 项 目 从 一 开始 就 野心 擂 过 ， 致 力 于 使 各 个 国家 团结 起 来 ， 结 为 能 够 反映 基本 欧洲 价值 的 政治 联盟 。 然 而 ， 一 些 价值 体系 
并 没有 被 广泛 地 接受 或 者 推崇 ， 尤 其 是 在 某 些 国家 ， 或 者 某 些 国家 的 某 些 地 区 内 是 如 此 。 开 明 的 价值 体系 会 尊重 观念 的 多 样 性 。 
对 于 那些 不 顾虑 核心 价值 的 观念 ， 我 们 不 会 一 再 容忍 ， 也 不 该 继续 容忍 。 而 更 为 可 疑 的 是 ， 一 些 国家 拥有 将 自身 价值 观 强 加 于 他 
国之 上 的 权利 。 这 种 做 法 暗中 颠覆 了 另 一 种 核心 的 欧洲 价值 一 一 民主 性 ， 当 触及 社会 公正 的 基本 原则 时 ， 民 主 性 就 显得 尤为 重 
要 。 正 如 我 们 提 过 的 那样 ， 核 心 价值 体系 中 的 劳动 力 标准 ， 被 三 巨头 所 实施 的 某 个 项 目 置 于 可 有 可 无 的 地 位 。 那 么 问题 又 出 现 
了 ， 经 济 一 体 化 以 及 货币 一 体 化 的 益处 ， 是 否 值得 我 们 付出 这 么 大 的 代价 呢 ” 这 种 情况 下 ， 当 务 之 急 并 不 仅仅 在 于 对 经 济 状况 做 
出 判断 ;更 重要 的 在 于 着 手 解决 基本 的 社会 公正 以 及 民主 性 的 问题 。 


欧洲 项 目的 设立 之 初 就 伴 有 民主 赤字 。 那 些 自 以 为 有 先 见 之 明 的 领导 者 认为 这 是 一 个 自 上 而 下 、 组 织 严密 的 项 目 ， 可 他 们 却 
并 非 成 功 的 说 客 ， 没 能 在 这 一 点 上 说 服 我 。 一 些 国家 有 着 积极 加 入 欧盟 的 热情 ， 事 实 上 ， 加 入 欧盟 的 愿景 带 来 了 实施 机 构 改革 的 
动力 ， 而 对 于 那些 想 要 实现 从 计划 经 济 向 市 场 经 济 转型 的 中 欧 、 东 欧 国家 来 说 ， 这 样 的 动力 是 十 分 重要 的 。[ 3 但 是 ， 当 欧洲 项 
目的 诸多 方面 与 公民 公决 相 违 背 时 ， 反 欧盟 意识 便 开始 盛行 。 那 些 公民 公决 主要 包括 : 丹麦 以 及 瑞士 对 欧元 的 公决 ， 法 国 和 荷兰 
对 欧洲 章程 的 公决 ， 挪 威 对 加 入 欧盟 的 公决 。B0I 即 便 支 持 欧盟 的 一 方 取得 了 胜利 ， 反 对 方 的 阵容 也 不 容 小 凯 。 


其 中 一 项 原因 便 是 成 立 欧盟 这 件 事 本 身 。 欧 盟 是 伴随 着 委员 会 颁布 的 规章 制度 成 立 的 ， 但 这 一 委员 会 并 不 是 直接 选举 的 结 
果 。 甚 至 就 连 欧 洲 委员 会 的 领导 也 并 没有 经 过 选举 过 程 。 在 整个 欧洲 存在 地 区 多 样 性 ， 想 要 设计 出 适用 于 这 个 整体 的 规章 制度 ， 
就 会 不 可 避免 地 导致 复杂 性 。 当 然 ， 欧 洲 也 认识 到 了 这 一 点 ， 它 缓慢 地 、 逐 渐 地 向 着 民主 问 责 制度 迈进 ， 却 忽略 了 货币 联盟 这 一 


重要 的 方面 。 
如 果 欧 元 想 要 走向 成 功 ， 就 应 当 与 其 他 价值 体系 保持 一 致 性 ， 甚 至 要 强化 加 深 其 他 价值 体系 。 民 主 应 当 得 以 加 强 ， 但 欧元 的 
所 作 所 为 却 恰 恰 削 弱 了 它 。 


欧元 区 中 最 有 权力 的 机 构 是 欧洲 中 央 银 行 。 这 一 机 构 应 当 保持 独立 一 一 既 不 被 领导 人 的 意愿 所 左右 ， 也 不 必 对 领导 人 的 要 
求 做 出 答复 ， 这 是 欧元 设立 之 时 就 公认 的 新 自由 主义 的 观点 。 尽 管 这 一 观点 在 某 些 地 区 仍 是 得 到 承认 的 ， 但 却 渐渐 遭 到 了 质疑 。 
在 第 6 章 我 们 将 会 了 解 到 ， 那 些 在 全 球 金融 危机 之 中 仍旧 可 以 表现 良好 的 国家 ， 正 是 那些 欧洲 中 央 银 行 给 出 应 答 较 多 的 国家 。 





欧洲 中 央 银 行 的 任何 举动 都 会 带 来 极 严重 的 政治 后 果 ， 或 者 是 对 分 配 结果 产生 很 大 的 影响 。 在 危机 时 代 ， 这 种 影响 力 尤 为 明 
显 。 欧 洲 中 央 银 行 最 善于 巧 言 令 色 ， 通 过 天 花 乱 附 的 措 秤 来 掩盖 决策 的 真实 目的 ， 以 此 表明 自己 仪 是 在 行使 权力 而 已 。 但 关于 如 
何 行使 权力 ， 欧 洲 中 央 银 行 其 实 是 有 选择 范围 的 。 尽 管 它们 会 把 这 一 点 否认 得 一 干 二 净 ， 但 2015 年 夏天 ， 欧 洲 中 央 银 行 决定 撤 
回 希 腊 银 行 系统 的 资金 ， 这 一 政治 举动 带 着 明显 的 意图 ， 出 卖 了 它们 。 


如 果 有 机 会 的 话 ， 欧 洲 国家 会 对 强加 于 它们 之 上 的 政策 一 再 反抗 ， 这 一 点 正 是 民主 赤字 日 益 严重 的 一 大 反映 。 在 2015 年 ， 


希腊 有 61% 的 选票 对 强加 的 条 件 表示 反对 ， 在 葡萄 牙 以 及 西班牙 ， 也 存在 相似 比例 的 选票 对 那些 反对 财政 紧缩 政策 的 候选 人 表示 
支持 。 在 诸多 其 他 选举 中 ， 反 对 的 声音 也 是 显而易见 的 ， 比 如 在 意大利 ， 支 持 财政 紧缩 政策 的 政党 就 遭 到 了 选民 的 抛弃 ， 选 取 另 
一 种 路 线 的 政党 对 其 取而代之 。 


尽管 有 这 样 的 选举 ， 但 政策 仍旧 维持 原状 。 在 葡萄 牙 ， 情 况 甚 全 变 得 更 糟 : 尽管 反 财政 紧缩 联盟 拥有 62% 的 选票 ， 可 以 说 是 
控制 了 议会 ， 但 主席 最 开始 仍旧 拒绝 将 包含 了 反 欧 元 党 派 在 内 的 反 财 政 紧缩 联盟 的 要 求 落 到 实处 。 


在 每 个 国家 ， 新 当选 的 政府 都 被 告知 它们 别 无 选择 : 如 果 不 接 受 提 出 的 条 件 ， 银 行 体系 将 会 被 摧毁 ， 经 济 将 变 得 一 片 荒芜， 
与 此 同时 ， 还 必须 退出 欧元 区 。 市 民 似乎 对 于 他 们 最 为 关心 的 问题 或 者 是 经 济 发 展 的 方式 都 没有 评论 的 权力 ， 如 果 是 这 样 的 话 ， 
还 谈 什 么 民主 ? 民主 赤字 极 大 地 打击 了 民主 进程 的 信心 ， 但 提倡 男 一 条 路 线 的 极端 主义 政党 却 由 此 大 受 鼓舞 。 


在 强加 于 危机 国家 的 项 目 逐 步 发 展 的 过 程 中 ， 民 主 缺 失 的 表现 变 得 愈加 明显 。 这 一 点 在 希腊 表现 得 最 为 清晰 。 早 期 ， 安 格拉 
' 默 克 尔 提议 ， 在 希腊 重 返 常态 之 前 ， 应 当 放 弃 其 作为 欧元 区 成 员 的 选举 权 ， 直 到 其 从 这 些 项 目的 阴影 中 走出 来 。 这 不 禁 让 人 联 
想到 美国 ， 这 里 的 民主 制度 是 非 同 寻常 的 : 在 大 多 数 州 ， 身 陷 牢 狱 之 中 的 人 是 没有 选举 权 的 ， 而 在 另 一 些 州 ， 一旦 犯 了 重罪 ,将 
会 终身 不 得 重 获 选举 权 。 很 显然 ， 在 德国 人 眼 里 ， 希 腊 犯 了 负债 过 多 的 罪 。 尽 管 希腊 并 没有 被 要 求 永久 放弃 选举 权 ， 而 是 只 要 其 
将 负债 维持 到 可 以 自行 管理 的 水 平 上 ， 选 举 权 就 可 以 恢复 ， 但 这 种 要 求 ， 显 然 是 在 对 希腊 的 选举 权 进 行 直 接 剥 村 。 


这 种 对 希腊 提出 要 求 的 项 目 ， 从 另 一 方面 揭示 了 民主 的 缺失 。 其 中 一 项 条 件 要 求 希 腊 不 必 向 公共 商讨 会 缴纳 费用 ， 直 到 这 一 
行为 能 够 得 到 三 巨头 的 批准 为 止 。 


2011 年 ， 当 希腊 首相 乔治 : 潘 帕 德 里 欧 发 布 一 项 公民 公决 ， 以 此 来 获得 民众 的 支持 ， 以 便 能 够 在 本 国 对 三 巨头 言 听 计 从 。 可 
这 时 ， 三 巨头 不 高 兴 了 ， 就 好 像 他 们 遭 到 了 背叛 : “为 什么 我 让 你 照 我 阅 的 做 ， 你 却 还 要 征求 民众 的 意见 ?” ”讽刺 的 是 ， 潘 帕 德 
里 欧 认 为 他 可 以 为 这 个 项 目 赢得 绝 大 多 数 选民 的 支持 ， 毕 竟 希 腊 与 欧元 的 联系 是 如 此 紧密 ， 以 至 于 他 们 为 了 不 脱离 欧洲 ， 情 愿 承 
受 这 个 项 目 带 来 的 苦痛 与 羞辱 。 他 想 着 有 了 民众 的 肯定 ， 就 可 以 为 这 个 项 目 争 取 到 更 多 的 国家 认同 感 ， 也 就 有 助 于 这 一 项 目 更 加 
高 效 地 施行 。 这 一 点 我 并 不 否认 。 作 为 世界 银行 的 首席 经 济 学 家 ， 国 家 认同 感 的 存在 与 否 会 产生 很 大 的 差异 ， 虽 然 身 处 世界 银 
行 ， 我 们 欧 欧 业 业 地 工作 目的 就 是 为 了 实现 这 一 点 。 为 此 ， 我 们 投身 到 民众 中 来 ， 解 释 发 展 策略 ， 举 办 研讨 会 。 有 了 国家 认同 
感 ， 政 策 的 实施 将 会 进展 顺利 ， 而 恰恰 相反 ， 如 果 一 个 项 目 是 通过 外 部 力量 强制 实施 的 ， 那 么 反对 它 的 举措 就 会 铺天盖地 、 层 出 


不 穷 。 


在 2015 年 1 月 ， 以 41 岁 的 亚 历 克 西 斯 : 齐 普 拉 斯 为 首 的 左翼 政府 在 希腊 当选 ， 这 一 选举 过 程 是 在 反对 财政 紧缩 政策 的 呼声 下 
进行 的 。 考 虑 到 先前 五 年 项 目 失败 的 经 历 ， 以 及 GDP 下 降 了 259%、 失 业 率 高 达 60% 的 事实 ， 这 一 选举 结果 并 不 足 为 奇 。 也 许 就 
是 从 那 时 起 ， 非 民主 态度 变 得 愈加 明显 。 之 前 由 以 安东尼 斯 - 萨 马 拉 斯 (属于 新 民主 党 派 ， 与 寡头 政治 执政 者 联系 紧密 ， 这 一 党 
派 曾 在 希腊 危机 之 后 参与 到 由 危机 带 来 的 预算 欺诈 中 来 ) 为 首 的 右倾 政府 接受 的 条 款 ， 在 此 之 后 被 撤销 了 。 但 较为 严 苛 的 条 款 仍 
在 推行 。 欧 元 区 的 协商 者 们 仍旧 是 一 副 冷峻 的 面孔 ， 以 此 对 齐 普 拉 斯 以 及 不 循规蹈矩 的 财政 部 长 雅 尼斯 ` 瓦 鲁 法 克 斯 (杰出 的 经 
济 学 家 ， 之 前 在 得 克 萨 斯 州 的 高 校 任教 ) 的 工作 表示 “ 文 持 ”。 瓦 鲁 法 克 斯 是 财政 部 内 唯一 支持 协商 的 经 济 学 家 ， 但 他 的 支持 态 
度 似 乎 并 没有 起 到 什么 作用 。 


最 终 ， 希 腊 认 输 了 。 即 便 国 际 货币 基金 组 织 要 求 德国 重组 希腊 债务 ， 但 德国 拒绝 了 这 一 要 求 。 它 们 坚持 之 前 提出 的 2018 年 
实现 财政 盈余 3.5% 的 要 求 ， 拒 不 做 出 让 步 ， 但 这 一 数字 实际 上 是 将 希腊 带 入 持续 的 萧条 中 。DB1] 


希腊 人 民有 两 点 请 求 ， 但 这 两 点 似乎 不 能 同时 得 到 满足 : 他 们 想 要 结束 财政 紧缩 政策 以 重建 生 盛 发 展 ; 他 们 想 要 留 在 欧元 
区 。 齐 普 拉 斯 明白 ， 在 当下 后 者 要 比 前 者 更 为 重要 ， 这 也 正 是 他 所 要 选择 的 ， 于 是 对 于 欧元 区 的 要 求 ， 他 默然 接受 了 。 于 是 此 时 
此 刻 ， 希腊 人 民 仍 旧 属 于 欧元 区 ， 欧 元 区 仍 是 一 个 完整 的 整体 ， 但 欧洲 的 民主 制度 却 承 受 了 巨大 的 痛苦 (希腊 人 民 承 受 的 巨大 痛 
苦 则 更 不 必 提 ， 接 下 来 用 更 长 的 篇 幅 曾 述 这 一 点 ) 。 


当 齐 普 拉 斯 再 度 向 希腊 人 民 寻 求 支持 时 ， 得 到 了 热烈 的 回应 。 于 是 希腊 在 来 自 柏林 的 皇 击 中 再 次 向 过 一 动 ， 但 其 政府 及 人 
民 ， 必 须 以 牺牲 掉 他 们 的 经 济 目标 为 代价 。 我 一 再 强调 ， 对 于 一 个 国家 以 及 他 的 子 民 来 说 ， 没 有 什么 能 够 比 经 济 政 策 的 运行 更 值 
得 关注 。 


尽管 欧盟 以 及 欧元 区 的 政府 似乎 在 很 大 程度 上 保留 了 各 国 主 权 ， 但 在 希腊 所 发 生 的 一 切 ， 以 及 在 欧元 区 其 他 国家 所 发 生 的 一 
切 ， 揭 露 了 他 们 的 丑陋 嘴脸 。 至 少 在 某 些 情形 下 ， 国 家 主权 是 受到 了 危害 的 。 甚 至 在 另 一 些 情况 下 ， 国 家 主权 的 核心 要 素 已 经 被 
迫 放弃 了 。 


诸如 欧洲 中 央 银 行 这 样 的 欧元 区 机 构 ， 被 迫 放弃 了 其 经 济 主 权 ， 这 是 民主 制度 的 翡 京 。 欧 元 区 创立 之 初 就 显现 出 来 的 民主 赤 
字 ， 现 如 今 合演 合 烈 。 人 们 曾 对 欧元 寄予 了 厚望 一 一 欧元 能 够 基于 不 断 增 强 的 民主 价值 ， 带 来 更 为 强劲 的 政治 一 体 化 。 但 目 
前 ， 这 一 点 仍旧 只 是 美好 的 愿景 喷 了 ， 现 实 的 情况 还 需 另 当 别论 。 





欧元 带 来 的 政治 代价 以 及 社会 代价 是 显而易见 的 。 那 么 ， 欧 元 带 来 的 益处 在 哪里 体现 呢 ? 下 一 章 我 们 将 会 展现 一 些 统计 数 
据 ， 这 些 数据 将 欧洲 项 目 中 那些 令 人 失望 的 经 济 表现 展露 无 遗 。 


四 以 外 汇 汇率 衡量 时 ， 将 和 美国 一 道成 为 最 大 的 经 济 体 ， 精 确 的 排名 取决 于 汇率 的 波动 。 

D] 参见 我 和 Linda Bilmes 合 著 的 The Three Trillion Dollat War: The True Cost of the Iraq Conflict (New York: W.W.Norton, 2008) 。 
D] 愿意 支持 有 力 的 经 济 制裁 的 事实 正 是 考虑 非 经 济 因素 重要 性 的 有 力 证 明 。 

加 事实 上 ， 在 希腊 和 其 他 危机 国家 的 方案 设计 中 ， 我 们 看 到 了 欧洲 一 起 行动 值得 质疑 的 “好 处 ”一 一 这 项 政策 把 一 个 又 一 个 国 
家 拉 入 衰退 之 中 。 即 使 在 这 种 情况 下 ， 团 结 也 不 是 因为 观点 的 一 致 性 而 达成 的 。 当 然 ， 有 许多 国家 认同 德国 和 “共识 ”， 欧 元 区 
的 共识 至 少 部 分 是 出 于 对 德国 的 枣 惧 而 达成 的 。 意 大 利和 法 国 对 紧缩 政策 早已 明确 表示 不 满 了 。 他 们 知道 紧缩 政策 不 起 作用 ， 特 
别 是 已 经 实施 了 的 极端 情况 下 。 这 种 情况 对 于 其 他 一 些 危 机 国家 来 说 也 是 适用 的 。 但 依赖 德国 援助 的 国家 或 者 可 能 潜在 需要 德国 
援助 的 国家 不 想 去 冒犯 德国 。 对 于 其 他 国家 来 说 ， 问 题 不 在 于 紧缩 政策 是 否 可 行 。 只 是 他 们 的 选民 不 同意 向 那些 人 们 生活 水 平 比 
他 们 自身 还 好 的 国家 提供 支持 。 从 这 个 意义 上 说 ， 支 持 危 机 政策 所 达成 的 共识 实际 上 是 欧洲 内 部 缺乏 团结 的 反映 。 

[5] 当然， 如果 欧 洲 能 在 除 军事 干预 意外 的 其 他 领域 也 能 做 到 共同 发 声 的 话 ， 它 可 能 具有 更 多 的 影响 力 ， 无 论 是 在 联合 国 、 世 界 
银行 、 国 际 货币 基金 组 织 还 是 在 更 广泛 意义 以 上 的 国际 谈判 上 。 

[6] 这 里 有 必要 对 欧洲 领导 人 对 欧盟 的 期 望 和 对 欧元 的 期 望 进行 特别 区 分 ， 对 于 前 者 来 说 ， 他 们 做 出 了 突出 的 努力 去 把 这 个 大 陆 
团结 在 一 起 。 然 而 ， 不 可 否认 的 是 ， 许 多 人 认为 共同 货币 的 实现 是 这 一 愿景 的 一 个 组 成 部 分 。 当 德国 总 理 赫 尔 穆 特 . 科 尔 
(Helmut Kohl) 在 1995 年 宣布 ， 欧 洲 一 体 化 的 利益 就 是 “21 世 纪 的 战争 与 和 平 ” 的 时 候 ， 他 不 仅 是 在 思想 上 推广 欧盟 
虽然 刚刚 诞生 ， 但 很 早 之 前 就 已 经 成 功 建立 的 模式 ， 还 是 在 推进 欧洲 经 济 和 货币 的 完全 一 体 化 。 根 据 他 的 传记 ，“Kohl 的 最 终 目 
标 是 .…… 确 保 和 平 深入 人 心 。 他 说 ， “我们 决心 让 这 个 过 程 不 可 逆转 。” 在 他 看 来 ， 达 成 这 一 目标 的 手段 就 是 共同 货币 ， 共 同 货 


币 可 以 创建 一 条 欧洲 各 个 经 济 体 之 间 的 牢固 纽带 。” 参 见 Hentik Beting，Helmut Kohl: The Man Who Reunited Germany, Rebuilt 














一 个 








Europe，and Thwarted the Soviet Empire (Washington，DC: Regnery，1999) ，p.164。 对 欧元 的 建立 者 们 来 说 ， 赫 尔 移 特 : 科 尔 
的 目标 〈 即 使 一 体 化 进程 不 可 逆转 ) 强调 了 获得 所 有 正确 细节 的 重要 性 ， 不 幸 的 是 ， 他 们 并 没有 获得 这 些 正 确 的 细节 。 参 见 第 1 
章 关 于 欧元 诞生 的 较为 详细 的 讨论 ， 也 可 以 参见 Alan Cowell，“Kohl Casts Europe”s Economic Union as War and Peace 
Issue”，New York Times，October17，1995。 当 然 ， 经 济 相互 依赖 增加 了 战争 的 成 本 ， 因 此 发 生 战争 的 可 能 性 就 降低 了 。 欧 盟 
带 来 了 广泛 的 经 济 一 体 化 。 问 题 是 ， 产 生 于 货币 联盟 的 额外 经 济 一 体 化 (如 果 有 的 话 ) 是 否 会 产生 显著 的 增 量 效应 。 

四 亚当 ,斯 密 的 经 典 著作 是 《国富 论 》 (1776) 。 

[8] 李嘉图 (1772 一 1823) 是 比较 优势 理论 之 父 。 

[9] 它 的 存在 实际 上 会 深化 关于 经 济 一 体 化 的 争论 。 





[10] 参见 Joseph E.Stiglitz, “Devolution, Independence, and the Optimal Provision of Public Goods” , Economics of 
Transportation4, nos.1-2 (March-June2015) : 82-94。 


[11] 参见 我 与 Bruce C.Greenwald 合 著 的 著作 “Creating a Learning Society: A New Approach to Growth, Development, and Social 


Progress” (New York: Columbia University Press, 2014; abridged reader” s edition, 2015) 。 

[12] 经 济 学 家 所 使 用 的 术语 “公共 产品 ”或 “ 纯 公共 产品 ”， 从 技术 意义 上 讲 ， 指 的 是 纯粹 的 公共 物品 ， 即 增加 享受 这 些 商品 的 
额外 个 体 时 ， 并 不 会 产生 额外 的 成 本 。 在 这 个 意义 上 ， 许 多 公开 提供 的 商品 并 不 是 公共 产品 。 知 识 就 是 这 样 一 种 公共 产品 的 一 个 
例子 : 当 一 个 人 知道 更 多 的 东西 时 ， 它 不 会 从 别人 知道 的 东西 中 消失 。 

[13] 德国 对 于 通货 膨胀 的 病 迷 ， 通 常 可 以 归 因 于 德国 在 两 次 世界 大 战 中 的 经 历 和 希特勒 的 崛起 。 但 我 们 也 应 该 清楚 : 希特勒 是 在 
德国 面临 高 失业 率 的 情况 下 崛起 的 。 导 致 纳粹 崛起 的 不 是 高 通货 膨胀 率 而 是 失业 。 [参见 Robett Skidelsky, John Maynard 
Keynes: The Economist as Saviour1920-1937 (London: Macmillan，1992) ] 那些 宣传 与 此 不 一 致 的 人 们 就 是 在 莫 疏 历史 。 一 旦 知 
道 高 失业 率 所 带 来 的 高 昂 的 政治 成 本 和 社会 成 本 ， 人 们 就 会 根据 这 些 将 确保 高 失业 率 不 会 发 生 放 在 他 们 关注 的 重点 。 但 正如 我 们 
在 第 7 章 中 解释 的 那样 ， 情 况 却 恰恰 相反 : 他 们 在 希腊 和 西班牙 所 要 求 的 政策 已 经 产生 了 非常 高 的 失业 率 ; 我 们 已 经 开始 看 到 了 
由 此 导致 的 一 系列 令 人 担忧 的 政治 后 果 。 

[14] 举例 来 说 ， 罗 马 尼 亚 的 公民 有 权 迁 移 至 英国 《因为 他 们 都 在 欧盟 当中 ) 。 但 由 于 英国 并 没有 签署 《申根 协议 》， 他 们 仍 需要 
受到 护照 管制 的 约束 。 

[15] 克罗地亚 、 绿 牙 利 和 罗马 尼 亚 是 潜在 的 候选 人 ， 但 它们 目前 尚未 参与 。 


[16] 欧盟 有 争议 的 共同 农业 政策 约 占 预算 总 额 的 40%。 参 见 The European Union Explained: Agricultutfe ，Luxembourg: Publications 








Office of the European Union，2014， 可 通过 以 下 网 址 进行 查阅 http://europa.eu/pol/pdf/flipbook/en/agriculture_en.pdf; 也 可 参见 欧 
盟 委 员 会 ，“European Budget for2016Adopted”，November25，2015， 也 可 通过 以 下 网 址 进行 查询 
http://ec.europa.eu/budget/news/atticle_en.cftm? id=201511251641。 

[17] 尽管 最 近 发 生 在 希腊 的 事件 已 经 表明 ， 即 使 是 这 种 风险 本 身 并 没有 被 完全 消灭 。 移 动 到 一 个 货币 联盟 之 中 可 能 会 改变 风险 的 
本 质 : 从 频繁 的 小 规模 调整 变 成 一 系列 不 断 的 大 规模 调整 。 从 根本 上 来 说 ， 后 者 会 带 来 更 加 巨大 的 风险 。 

[18] 国定 汇率 的 倡导 者 们 认为 可 以 通过 工资 和 价格 的 调整 来 进行 替代 。 在 之 后 的 章节 中 ， 我 们 会 解释 为 什么 将 工资 和 价格 的 调整 
作为 替代 手段 通常 都 是 失败 的 。 

[19] 这 起 违约 在 当时 是 有 史 以 来 最 大 规模 的 违约 。 当 然 ， 由 中 国 经 济 增长 所 带 来 的 高 额 大 宗 商 品 价格 极 大 地 推动 了 贬值 之 后 这 上 段 
时 期 阿根廷 的 成 功 。 

[20] ”在 其 他 地 方 ， 我 解释 了 为 什么 特别 是 在 这 种 情况 下 ， 国 内 生产 总 值 不 是 一 个 很 好 的 衡量 整体 经 济 表 现 的 标准 。 参 见 Joseph 
E.Stigitz, Amartya K.Sen, and Jean-Paul Fitoussi, Mismeasuring Out Lives: Why GDP Doesn’” t Add Up (New York: The New 





Press, 2010) 。 

[21] 相似 的 结果 在 各 个 国家 之 内 也 可 以 被 观测 到 : 在 存在 太 多 不 平等 的 情况 下 ， 很 难 有 足够 的 力量 去 支持 一 系列 的 行动 ， 因 此 社 
会 的 总 体 表 现 是 无 法 被 保证 的 。 这 是 不 平等 带 来 的 高 额 代 价 的 其 中 之 一 。 参 见 Stiglitz，Price of Inequality。 

[22] 参见 Scott J.Wallsten, “An Econometric Analysis of Telecom Competition, Privatization, and Regulation in Africa and Latin 
Ametica” ，Joutrnal of Industrial Economics49, no.l (2001) : 1-19; Anzhela Knyazeva, Diana Knyazeva, and Joseph 
E.Stigitz, “Ownership Change, Institutional Development and Performance” , Journal of Banking and Finance37, no.7 (2013) : 
2005-27。 

[23] 参见 David 了 .Sappington ，and Joseph E.Stiglitz，“Privatization，Information and Incentives” , Journal of Policy Analysis and 
Management6, no.4 (1987) : 567-82; Herbert A.Simon, “Organizations and Matkets” , Journal of Economic 
Perspectives5, no.2 (Spring1991) : 25-44。 

[2 和 使 用 的 是 欧盟 统计 局 关于 工资 和 薪酬 的 劳动 力 成 本 指数 〈LCI) 数据 ，2007 年 希腊 的 劳动 力 成 本 指数 是 108.7，2014 年 (最 近 
一 个 可 以 获得 数据 的 年 份 ) ， 该 指数 是 91.5， 下 降 了 15.8%。 其 他 作用 于 劳动 力 成 本 的 措施 也 对 此 产生 了 一 些 比较 小 的 削减 。 

[25] 例如 ， 可 以 在 第 8 章 中 看 到 关于 希腊 前 总 理 阿 列 克 西 斯 . 齐 普 拉 斯 (Alexis Tsipras) 和 三 巨头 所 签订 协议 (经 常 被 认为 这 是 希 
腊 的 “投降 书 ”) 的 更 为 细致 的 讨论 。 

[6] 关于 这 些 劳 动 问题 更 广泛 的 讨论 参见 第 8 章 。 


[27] 参见 Robert N.Mefford, “The Effect of Unions on Productivity in a Multinational Manufacturing Firm” , Industrial and Labor 
Relations Review40，no.1 (1986) : 105-14; 也 可 参见 Kim B.Clarkk,，“The Impact of Unionization on Productivity: A Case 
Study” ，Industtial and Labor Relations Review33, no.4 (1980) : 451-69。 

P8] 经 济 学 家 们 还 强调 ， 任 何 规则 都 无 法 做 到 完全 充分 考虑 到 所 有 相关 的 突 发 情况 。 因 此 ， 我 和 克林顿 政府 中 的 其 他 人 一 起 强烈 
反对 美国 宪法 修正 案 中 关于 禁止 赤字 ( 即 要 求 平衡 预算 ) 的 法 案 的 原因 之 一 就 是 ， 我 们 知道 会 有 像 2008 年 的 大 衰退 这 样 的 情况 出 
现 。 当 然 ， 人 们 可 以 在 考虑 到 突 发 事件 的 条 件 下 制定 一 些 更 为 复杂 的 规则 。 但 是 人 们 不 可 能 预料 到 所 有 的 突 发 事件 。 像 米尔 顿 : 
弗 里 德 曼 这 样 的 保守 派 同样 认为 ， 货 币 当局 应 当 使 用 简单 的 规则 ， 如 在 固定 利率 的 条 件 下 扩张 货币 供应 量 。 事 实证 明 ， 这 些 基础 
的 模式 和 几 十 年 前 可 能 已 经 被 使 用 的 模式 ， 在 20 世 纪 70 年 代 之 初 就 已 经 失效 了 。 采 用 弗 里 德 曼 简 单 规则 的 政府 并 没有 发 现 他 们 的 
经 济 有 什么 良好 的 表现 。 

[29] 有 趣 的 是 ， 虽 然 东 欧 和 中 欧 那 些 加 入 欧盟 的 国家 表现 得 远 远 好 于 那些 没有 加 入 的 国家 ， 但 是 除了 波兰 以 外 ， 这 些 国家 的 经 济 
增长 却 是 一 直 令 人 失望 的 。 

[30] 反对 欧元 的 投票 中 投票 率 是 相当 高 的 : 在 2000 年 9 月 28 日 丹麦 的 投票 中 ，87.6% 的 人 们 参与 了 投票 ， 其 中 53% 的 投票 者 反对 欧 
元 ; 在 2003 年 9 月 14 日 瑞典 的 投票 中 ，81% 的 人 们 参与 了 投票 ， 其 中 56% 的 投票 者 反对 欧元 。 在 1992 年 ， 大 约 69% 的 爱尔兰 选民 投 
票 赞 成 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》， 但 在 法 国 和 荷兰 的 选民 拒绝 欧盟 宪法 的 计划 ， 爱 尔 兰 关 于 欧元 的 公投 从 未 举行 。 英 国 决 定 不 加 入 





欧元 区 ， 但 并 没有 将 此 事 提交 表决 。2015 年 的 一 项 民意 调查 结果 显示 ， 英 国有 70% 的 选民 反对 加 入 欧元 (《 每 日 邮 报 》，2015 年 
12 月 30 日 ) 。2009 年 的 民意 调查 结果 显示 类 似 的 反对 情况 (71%) (《 卫 报 》，2009 年 1 月 1 日 ) 。 值 得 注意 的 是 ，2012 年 的 民意 
调查 结果 显示 ，65% 的 德国 人 认为 如 果 没有 欧元 的 话 他 们 将 生活 得 更 好 ; 64% 的 法 国人 认为 当初 如 果 是 他 们 投票 的 话 ， 他 们 最 好 
是 选择 拒绝 创建 欧元 的 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 (路 透 社 ，2012 年 9 月 17 日 ) 。 

[31] 这 些 关于 该 计划 的 细节 和 其 他 相关 细节 可 以 在 以 下 文件 中 找到 : “Memor-andum of Understanding between the European 





Commission Acting on Behalf of the Eutopean Stability Mechanism and the Hellenic Republic and the Bank of 
Greece”，August19，2015。 查 询 网 址 如 下 : 
http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility/pdf/01_mou_20150811_en.pdf。 当 时 的 新 闻 描 述 了 达成 协 


议 的 谈判 ， 当 然 ， 官 方 文件 中 不 会 涉及 各 方 的 立场 分 歧 。 





二 SN 一 人 mn 
第 3 章 欧洲 的 ; 沉 表 现 

欧元 创立 者 的 希 费 与 梦想 是 否 会 最 终 走向 破裂 ， 现 在 就 对 此 做 出 判断 ， 未 免 为 时 尚 早 。 然 而 现 如 今 ， 欧 洲 ， 或 者 更 为 准确 地 
说 是 欧元 区 的 惨淡 表现 是 大 家 有 目 共 睹 的 ， 这 一 点 早已 昭然 若 揭 。 


当 一 切 井 然 有 序 时 ， 似 乎 我 们 并 不 能 了 解 到 欧洲 的 表现 有 多 糟糕 。 但 凡 经 济 增 速 有 了 一 丁点 的 提高 ， 或 是 失业 率 有 了 一 丁点 
的 下 降 ， 都 会 被 大 肆 鼓 吹 ， 看 作 是 长 期 以 来 寻求 的 经 济 复原 的 先兆 。 但 事实 却 是 ， 等 待 它 们 的 往往 是 令 人 失望 的 结果 ， 经 济 仍旧 
停滞 不 前 。 传 来 的 好 消息 表明 ， 西 班 牙 的 失业 率 从 2013 年 的 26%， 下 降 至 2016 年 年 初 的 20%。 但 即便 这 种 “改善 ”也 另 有 原 
因 : 西班牙 的 多 数 年 轻 人 都 离开 了 自己 的 国家 ， 甚 全 是 西班牙 声称 的 经 济 增 长 也 值得 推敲 ， 人 均 GDP 相 比 2007 年 的 峰值 下 降 了 
5.796。 


欧元 区 的 颓势 已 经 持续 了 八 年 之 久 ， 并 且 想 要 在 短期 之 内 恢复 稳健 的 增长 ， 似 乎 不 太 可 能 。 尽 管 我 们 已 经 明白 ， 这 十 年 内 欧 
元 区 必定 损失 惨重 ， 但 会 不 会 在 几 年 之 后 ， 我 们 再 提起 此 事 时 ， 就 变 成 了 “损失 惨重 的 25 年 ”， 这 种 长 达 四 分 之 一 世纪 的 损失 
也 不 是 没有 可 能 。 可 以 确定 的 是 ， 如 果 没 有 危机 ,或 者 是 危机 得 到 了 妥善 的 管理 ， 那 么 欧元 区 的 生产 总 值 将 会 高 出 许多 ， 其 增 速 
也 将 会 高 出 许多 ， 反 之 ， 这 些 指标 则 会 长 期 处 在 一 个 很 低 的 水 平 上 。 


考虑 到 这 些 ， 当 爱尔兰 为 经 济 的 反弹 而 欢 庆 (在 2015 年 爱尔兰 是 欧洲 经 济 增 速 最 快 的 国家 [1]) 之 时 ， 它 们 不 该 忘记 : 每 一 
次 (或 者 说 几乎 每 一 次 ) 经 济 回升 的 起 点 都 是 低谷 。 并 且 ， 经 济 是 否 回升 本 就 不 该 作为 对 政策 进行 评估 的 标准 。 我 们 之 前 提 到 
过 ， 经 济 政策 的 成 功 与 否 ， 可 以 通过 经 济 回升 之 前 颓势 的 影响 深度 、 持 续 时 间 长 度 来 判断 ， 还 可 以 通过 损失 严重 程度 、 对 未 来 经 
济 表现 产生 影响 的 恶劣 程度 来 衡量 。 凯 恩 斯 经 济 学 理论 的 成 功 之 处 在 于 ， 它 使 得 倾 闫 的 阶段 较 之 以 往 大 幅度 缩短 (或 者 说 繁盛 的 
阶段 变 得 更 长 ) 。 碳 势 已 然 持续 将 近 10 年 ， 预 计 在 2017 年 之 前 大 多 数 危机 国家 的 GDP 将 会 持续 走低 ， 这 样 看 来 ， 此 种 对 危机 的 
管理 并 不 能 算得 上 成 功 。 像 爱尔兰 这 样 的 国家 ， 为 自己 比 葡萄 牙 和 希腊 表现 得 好 而 沾沾自喜 。 但 是 ， 除 了 与 它们 失败 的 同伴 相 比 
能 够 略 有 优势 外 ， 在 其 他 情况 下 ， 它 们 一 个 个 都 是 十 足 的 惨败 者 。 


GDP 是 经 济 表现 的 一 大 统一 衡量 标准 [， 除 此 之 外 ， 还 存在 其 他 的 指标 ， 不 过 不 管 以 哪 一 种 标准 来 评判 ， 欧 元 区 的 整体 表 
现 都 是 差强人意 的 ， 对 于 危机 国家 来 说 ， 表 现 则 是 令 人 担忧 的 : 失业 率 达 到 了 很 高 的 水 平 ， 青 年 失业 率 甚至 更 高 ， 欧 元 区 的 人 均 
产 出 较 之 危机 前 有 所 降低 ， 而 危机 国家 的 下 降幅 度 则 要 大 得 多 。 


假如 说 在 危机 国家 范围 内 ，GDP 降 低 幅度 是 相似 的 ， 或 者 对 于 所 有 的 人 口 来 说 ， 就 业 机 会 是 均等 的 ， 所 要 解决 的 问题 就 只 
剩 一 个 了 。 但 事实 并 非 如 此 。 失 业 率 激增 之 时 ， 一 些 人 苦于 找 不 到 工作 ， 而 另 一 些 人 的 工作 机 会 还 牢 牢 地 捍 在 手 里 。 毫 无 疑问 的 
是 ,不 平等 现象 加 剧 了 ， 尤 其 是 在 危机 国家 更 是 如 此 。 


相 比 不 属于 欧元 区 的 其 他 欧洲 国家 ， 欧 元 区 的 表现 要 糟糕 许多 。 美 国 是 从 全 球 金融 危机 中 恢复 过 来 的 ， 照 理 说 应 该 是 损失 最 
为 惨重 的 一 个 ， 可 欧元 区 的 表现 要 比美 国 更 为 糟糕 。 


在 本 章 中 ， 我 们 列 出 了 几 个 主要 的 统计 数据 ， 以 此 来 说 明 欧 元 区 的 表现 是 何等 的 差 蝇 人意。 事实 上 ， 正 如 我 们 在 第 1 章节 提 
到 的 那样 ， 德 国 常常 被 认为 是 成 功 的 范例 ， 但 即便 如 此 ， 德 国 的 状况 也 是 十 分 糟糕 的 。 仅 仅 是 与 欧元 区 的 其 他 国家 比 起 来 要 好 一 


些 吴 了 ，。 


这 些 数 据 不 言 自 明 ， 它 们 展现 了 当下 糟糕 的 境况 。 与 其 他 国家 相 比 ， 或 者 与 那些 相似 的 国家 相 比 ， 欧 元 区 的 表现 都 显得 更 为 
糟糕 。 这 一 事实 似乎 表明 ， 欧 元 区 的 艰难 苦楚 似乎 可 以 追溯 到 同一 个 原因 之 上 ， 也 就 是 欧元 。 本 书 余下 章节 的 大 部 分 内 容 都 试图 
探求 欧元 区 的 糟糕 表现 与 欧元 、 与 其 自身 结构 之 间 的 联系 。 而 这 一 章节 的 总 结 部 分 则 简要 地 痒 述 了 ， 为 什么 我 们 要 将 欧元 区 的 糟 
糕 表 现 问 责 于 欧元 。 


欧元 区 及 危机 


我 们 描述 了 欧元 区 现 如今 的 经 济 状况 ， 阐 述 了 自 危 机 之 始 所 发 生 的 一 切 ， 并 以 此 作为 分 析 的 开端 。D 各 个 国家 都 会 在 不 同 程 
度 上 受到 冲击 的 影响 ， 当 欧元 区 面 对 冲 击 之 时 ， 欧 元 就 会 遭受 切实 的 考验 ， 这 时 丽 慌 就 会 莹 延 开 来 ， 这 一 点 在 第 1 章节 已 然 探讨 
过 了 。 欧 元 自身 的 刻板 属性 ， 以 及 欧元 区 内 的 条 条 框框 ， 使 得 这 一 地 区 无 法 对 冲击 做 出 回应 。 看 来 这 些 担忧 是 不 无 道理 的 。 


停滞 的 GDP 


在 最 近 的 十 年 之 内 ， 欧 元 区 经 GDP 平 减 指 数 平 减 之 后 的 生产 总 值 一 直 停滞 不 前 。 欧 元 区 的 GDP 在 2015 年 仅 比 2007 年 上 升 了 
0.6% ( 见 图 3-1) 。 和 内 


el 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 年份 
图 3-1 欧元 区 的 实际 GDP 


纵 观 整个 欧元 区 ， 呈 现在 眼前 的 是 第 1 章 中 所 预料 到 的 那 种 分 歧 。 尽 管 欧元 区 的 整体 表现 不 佳 ， 一 些 国家 仍旧 取得 了 缓慢 的 
增长 ， 但 希腊 所 面临 的 经 济 下 滑 却 是 灾难 性 的 〈 见 图 3-2) 。 德 国 被 称 作 是 所 谓 的 优胜 者 ， 从 2007 年 起 的 8 年 内 生产 总 值 上 涨 了 
6.8 个 百分点 ， 但 剔除 通货 膨胀 因素 之 后 的 年 均 增 幅 只 有 0.8%， 这 一 数值 低 于 正常 水 平 ， 几 乎 可 以 称 作 是 停滞 不 前 了 。 德 国 仅仅 
在 与 欧元 区 的 其 他 国家 相 比 时 才 显 得 表现 好 一 些 。 
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德国 何 兰 西班牙 希腊 和 葡萄牙 爱尔兰 
图 3-2 2007~2015 年 欧元 区 累计 实际 GDP 的 增长 率 
与 大 萧条 时 期 的 对 比 


一 些 危机 国家 之 内 的 颓势 堪 比 大 萧条 ， 甚 至 比 大 萧条 时 期 还 要 严重 。 图 3-3 将 几 个 国家 的 危机 与 大 萧条 进行 了 对 比 。 





当前 欧元 危机 ，2007 ~ 2015 
国 大 萧条 


图 3-3 一些 欧元 国家 实际 GDP 收 缩 率 的 比较 由 


与 非 欧 元 区 国家 的 对 比 (不 包括 中 欧 以 及 东欧 国家 ) [9 


欧元 区 的 政策 以 及 结构 所 起 到 的 作用 是 消极 的 ， 它 们 阻碍 了 欧元 区 的 国家 采取 应 对 冲击 的 措施 ， 尤 其 是 在 全 球 金融 危机 到 来 
的 时 候 更 是 如 此 。 我 们 通过 比较 欧元 区 与 非 欧 元 区 国家 的 GDP 增 长 率 可 以 看 到 (不 包括 欧洲 东部 和 中 部 的 国家 ) : 到 2015 年 ， 
非 欧元 区 国家 的 GDP 较 2007 年 上 涨 了 8.1%， 但 欧元 区 内 的 国家 则 只 上 涨 了 0.6%。[1 并 且 ， 观 察 那 些 位 于 东欧 以 及 中 欧 的 没有 使 
用 欧元 的 国家 ， 将 会 发 现 一 个 更 为 明显 的 差异 性 : 在 使 用 欧元 的 那些 国家 之 中 ， 没 有 哪个 能 够 取得 像 波兰 和 罗马 尼 亚 这 样 的 成 功 
(波兰 的 GDP 增 长 了 28%， 罗 马 尼 亚 增长 了 12%) 。 


与 美国 对 比 

正如 我 们 之 前 提 到 的 ， 危 机 始 于 美国 ， 然 而 美国 的 复原 过 程 虽然 缓慢 ， 却 仍旧 比 欧元 区 强劲 很 多 。2007 ~ 2015 年 ， 欧 元 区 
的 产 出 停滞 ， 而 美国 的 产 出 增长 近 10%。 
生活 水 平 


在 经 济 进 程 中 ， 一 项 长 期 公认 的 标志 就 是 : 生活 水 平 逐年 提高 。 由 于 不 同 的 国家 人 口 增长 率 不 尽 相 同 ， 人 均 GDP 能 够 比 
GDP 更 好 地 衡量 生活 水 平 。 图 3-4 描 述 的 是 2007 ~ 2015 年 美国 、 欧 盟 、 欧 元 区 以 及 非 欧元 区 的 欧洲 国家 的 人 均 GDP， 不 难 发 
现 ， 对 于 美国 来 说 ， 人 均 GDP 增 长 超过 3%， 而 欧元 区 则 下 降 了 1.8%。 
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美国 欧盟 欧元 区 国家 非 欧 元 区 国家 


图 3-4 2007 一 2015 年 人 均 实 际 GDP 的 增长 率 
































: 在 2007 年 ， 欧 盟 的 成 员 国 有 27 个 ， 欧 元 区 的 成 员 国 有 13 个 ， 非 欧元 区 的 欧洲 国家 指 的 是 挪威 、 瑞 士 、 新 西 兰 、 英 国 。 在 每 一 年 的 数据 
由 增长 率 都 指 的 是 用 各 自 的 GDP 平 减 指数 平 减 后 的 人 均 GDP 的 增长 率 。 
















































































这 些 数 字 尽 管 看 起 来 十 分 糟糕 ， 却 由 于 种 种 原因 ， 未 能 很 好 地 反映 危机 国家 生活 水 平 的 下 降 。 社 会 安康 的 一 大 重要 元 素 是 经 
济 安全 ， 而 危机 国家 所 表现 出 来 的 ， 却 是 极 大 的 不 安全 性 ， 这 一 点 在 失业 率 的 惊人 增 速 以 及 社会 保障 体系 的 退化 方面 得 到 了 表 
现 。 


社会 安康 的 另 一 大 重要 元 素 是 “联结 性 ” ， 尤 其 是 同族 之 间 的 联系 。 再 强调 一 次 ， 受 害 最 深 的 国家 损失 惨重 ， 大 量 年 轻 人 不 
得 不 移民 到 伦敦 、 柏 林 或 者 悉尼 寻找 工作 。2007 ~ 2013 和 年， 爱尔兰 的 长 期 移民 人 数 增加 了 近 759%。 自 危机 开始 以 来 ， 成 干 上 万 
的 希腊 人 移居 海外 。2008 ~ 2013 年 ， 年 均 移民 人 数 增加 了 不 止 250%。[] 


很 多 人 似乎 都 不 打算 再 回 到 这 个 地 方 了 。 也 许 是 由 于 这 一 原因 ， 希 腊 的 总 人 口 (不 考虑 难民 ) 下 降 了 。[3 渤 出 者 大 多 是 适龄 
工作 者 ， 也 包含 了 希腊 多 数 最 为 杰出 的 工作 者 ， 这 种 现象 表明 ， 未 来 的 经 济 增 速 可 能 会 更 低 ， 偿 还 债务 的 可 能 性 也 会 更 低 。[10 


政府 开支 以 及 财政 紧缩 政策 


在 以 希腊 为 首 的 危机 国家 中 ， 有 损 生活 水 平 的 根源 不 止 一 条 : 三 巨头 强迫 他 们 大 幅 削 减 政 府 开 支 ， 也 包括 那些 为 教育 及 其 他 
基础 服务 提供 支持 的 公共 开支 在 内 。 这 种 削减 社会 项 目 开 支 的 行为 极 大 地 加 剧 了 不 安全 性 。 比 如 说 在 希腊 ， 从 2007 ~ 2015 年 ， 


政府 开支 下 降 了 22%。[11] 这 对 于 中 低 收入 阶层 的 希腊 人 来 说 ， 是 苦 不 堪 言 的 。 
生产 力 

众所周知 ， 欧 盟 以 及 欧元 区 想 要 通过 采取 单一 的 货币 制度 ， 促 进 劳动 力 和 资本 之 间 的 流动 ， 以 此 创建 一 个 高 产能 的 欧洲 。 因 
此 ， 那 些 强加 于 希腊 和 西班牙 之 上 的 结构 化 改革 也 是 用 以 扩大 生产 力 的 。 

由 于 不 同 国家 之 间 ， 工 作 适 龄 人 口 (15 ~ 64 岁 ) 的 增长 速率 是 不 同 的 。 日 本 的 适龄 工作 人 口 每 年 下 降 1%， 而 美国 的 适龄 工 
作 人 口 每 年 上 涨 0.7%， 德 国 则 是 每 年 下 降 0.3%[I12]， 因 此 ， 适 龄 工作 人 口 的 人 均 GDP 要 比 GDP 更 具 可 比 性 。 由 于 日 本 的 工作 人 


口 较 少 ， 有 人 由 此 预测 日 本 的 经 济 增 速 会 低 于 美国 。 如 果 日 本 的 适龄 工作 人 口 人 均 增 长 要 高 于 美国 的 话 ， 似 乎 可 以 得 出 某 些 重要 
的 信息 : 要 么 是 日 本 的 就 业 率 更 高 ， 要 么 是 日 本 的 生产 效率 更 高 。 


这 样 看 来 ， 欧 元 区 的 表现 并 不 算 好 : 对 于 欧元 区 这 一 整体 来 说 ， 适 龄 工作 人 口 的 人 均 GDP 在 2007 ~ 2015 年 间 仅仅 增长 了 
0.6%， 但 对 于 非 欧元 区 的 欧洲 国家 ， 这 一 指标 的 数值 却 增加 了 3.99%。[13] 与 美国 相 比 ， 欧 元 区 国家 看 起 来 更 糟 : 到 2011 年 ， 美 


国 适 龄 工作 人 口 的 人 均 GDP 增 长 率 回 到 了 危机 前 的 水 平 ， 但 欧元 区 的 增 速 则 相对 更 低 ， 不 仅 低 于 美国 ， 也 低 于 世界 水 平和 那些 
高 收入 的 国家 。[ 4 

在 危机 国家 中 ， 表 现 甚至 更 糟糕 ， 这 一 点 不 出 所 料 。 但 凡 产值 有 些许 增长 ， 这 种 效应 就 会 被 上 涨 的 失业 率 所 抵消 。 在 希腊 ， 
从 2007 年 起 适龄 工作 人 口 的 人 均 产 出 下 降 了 23%。 当 然 ， 希 腊 表 现 如 此 糟糕 的 一 大 原因 在 于 其 极 高 的 失业 率 。 因 此 ， 关 注 受 雇 
用 工人 的 人 均 产 出 是 十 分 有 必要 的 。 即 便 是 欧元 区 那些 表现 极 好 的 国家 ， 在 这 一 点 上 也 显得 差强人意 。 尽 管 希腊 的 生产 力 ( 受 雇 
用 人 口 的 人 均 产 出 ) 在 2007 ~ 2015 年 下 降 了 6.5%， 甚 至 就 连 德国 也 存在 着 下 降 趋势 (0.7%) ， 但 在 同期 ， 美 国 的 生产 力 却 增加 
7 了 7.9%。 [3 


失业 现象 


失业 现象 之 所 以 受到 重视 ， 是 因为 它 代表 着 资源 的 浪费 ， 这 是 市 场 经 济 中 最 为 严重 的 低 效 ， 很 多 想 要 通过 工作 换取 报酬 的 人 
并 未 得 到 这 样 的 机 会 。 与 此 同时 ， 这 些 人 连同 他 们 的 家 庭 所 承受 的 苦痛 也 是 不 容 忽视 的 。 失 业 保 险 是 用 以 对 失业 者 提供 帮助 的 ， 
却 也 只 是 治标 不 治本 。 

欧元 区 在 失业 情况 上 的 表现 ， 可 以 说 是 非常 糟糕 ，2015 年 平均 失业 率 高 达 11%， 几 乎 接近 历史 上 的 最 高 值 。 在 危机 中 国 
家 ， 失 业 率 曾 两 次 达到 峰值 : 在 2013 年 失业 率 达到 27.8%， 而 2015 年 的 水 平 仅仅 比 这 些 峰 值 略 低 一 些 。[16] 


青年 失业 现象 


更 令 人 担忧 的 是 青年 失业 现象 ， 这 一 失业 率 是 整体 失业 率 的 两 倍 。 在 年 轻 群 体 之 间 高 失业 现象 的 持续 ， 将 会 带 来 深远 的 影 
响 : 如 果 就 业 前 景 一 片 大 好 ， 毕 业 之 后 那些 年 轻 人 将 能 够 从 中 获得 收入 ， 但 现实 却 并 非 如 此 ， 他 们 所 得 到 的 收入 并 没有 预期 的 
[17] 


RN 


工作 时 长 

在 欧元 区 ， 平 均 每 名 员工 的 工作 时 长 有 所 缩减 ， 这 一 点 所 暗含 的 情况 更 加 糟糕 : 不 仅 就 业 人 数 在 减少 ， 就 连 在 职员 工 的 工作 
时 长 也 开始 缩短 了 。 即 便 是 在 德国 这 个 所 谓 的 优胜 方 国 家 ， 平 均 每 位 员工 的 工作 时 长 在 2007 ~ 2014 年 下 降 了 将 近 4%。 (值得 注 
意 的 一 点 是 ， 希 腊 以 懒散 著称 ， 但 在 2014 年 ， 其 工作 时 长 却 比 对 外 宣称 勤勉 的 德国 还 要 高 出 50%。) [18] 


不 平等 现象 


一 直 以 来 我 们 关注 的 都 是 整体 的 经 济 表现 ， 但 在 经 济 金字 塔 的 中 层 以 及 底 端 ， 危 机 更 为 盛行 。 它 们 面临 着 失业 的 高 风险 ， 甚 
至 它们 的 家 庭 都 濒临 破裂 。 当 失业 率 有 所 增加 之 时 ， 工 资 水 平 降低 了 ， 或 者 说 工资 水 平 至 少 是 没有 按照 本 应 有 的 增幅 增长 。 与 此 
同时 ， 工 作 时 长 也 减少 了 。 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 中 低层 市 民 对 公共 服务 有 着 更 大 的 依赖 性 ， 但 在 受 损 严 重 的 国家 (甚至 不 处 于 
危机 中 的 国家 也 是 如 此 ) ， 公 共 开 支 缩减 严重 。 


这 些 市 民 所 承受 的 苦难 ,我 们 并 不 能 从 数据 中 直观 看 出 ， 但 在 一 些 国家 中 ， 我 们 却 可 以 获取 有 关 不 平等 现象 的 直接 数据 。 这 


些 数据 表明 ， 许 多 国家 正经 历 着 困难 时 期 。 比 如 说 西班牙 ， 在 危机 产生 的 几 年 前 ， 不 平等 性 呈现 逐年 放 缓 的 趋势 ， 但 在 2014 
年 ， 收 入 不 均等 性 的 标准 度量 指标 一 一 基尼 系数 已 然 在 2007 年 的 水 平 上 上 涨 了 9%。 在 希腊 ,基尼 系数 在 2010 ~ 2014 年 上 涨 了 


有 关 贫 困 的 数据 证 实 了 这 一 推断 : 社会 中 低层 群体 在 危机 中 陷入 水 深 火 热 的 境地 。 事 实 上 ， 在 欧元 区 的 每 一 个 国家 ， 贫 困 现 
象 都 有 所 加 剧 ， 尤 其 是 幼 时 贫困 。 和 牛津 饥荒 救济 委员 会 的 数据 显示 ， 截 至 2012 年 ， 三 分 之 一 的 希腊 人 处 于 贫困 线 之 下 ， 在 18 ~ 
60 岁 的 民众 中 ， 没 有 收入 来 源 的 达 1 亿 以 上 ， 这 一 数目 占 总 人 口 的 17.5% 之 多 。[19] 根 据 联 合 国 儿童 基金 会 的 测算 ，2008 ~ 2012 


年 ， 希 腊 儿 童 中 贫困 比重 从 23% 上 涨 到 40.5%。[20] 
欧元 、 欧 元 危机 ， 以 及 长 期 表现 


现在 我 们 可 以 确定 的 一 点 是 ， 欧 洲 的 经 济 表现 欠 佳 ， 并 且 这 一 点 从 危机 的 开端 就 显露 了 出 来 。 那 么 在 危机 之 前 ， 它 的 表现 如 
何 呢 ? 那 时 是 在 朝 着 怎样 的 方向 前 进 呢 ? 


为 了 回答 这 个 问题 ， 图 3-5 描 述 了 1999 年 1 月 1 日 欧元 得 以 创立 之 前 的 20 年 内 欧元 区 的 GDP 变 动情 况 。 预 测 趋势 线 描述 的 
是 ，1999 ~ 2008 年 这 段 时 间 内 如 果 没 有 欧元 的 话 ，GDP 会 是 怎样 的 变动 趋势 ; 在 2008 年 之 后 的 时 间 段 内 ， 如 果 没 有 欧元 以 及 金 
融 危机 ，GDP 会 是 怎样 的 变动 趋势 。 图 3-5 中 也 包含 了 真实 的 GDP 取 值 ， 用 圆 点 表示 。 从 图 3-5 中 可 以 看 出 ， 在 欧元 创立 之 前 ， 
真实 的 GDP 值 时 有 高 于 预测 值 的 情况 ， 其 他 情况 下 当真 实 值 低 于 预测 值 时 ， 偏 差 也 是 极 小 的 。 通 过 实 线 与 虚线 的 对 比 我 们 可 以 
得 出 相对 于 简单 的 预测 值 ， 经 济 的 实际 表现 是 怎样 的 。 


我 得 出 了 三 个 惊人 的 发 现 。 第 一 ， 欧 元 区 成 立 之 后 ， 欧 元 区 整体 的 GDP 并 没有 出 现 明 显 的 增长 。 欧 元 对 于 欧元 区 整体 经 济 
的 作用 微乎其微 ， 给 西班牙 和 爱尔兰 带 来 的 泡沫 倒是 切实 存在 的 。 


第 二 ， 按 照 欧 元 设立 之 前 的 趋势 来 看 ， 现 如 今 的 GDP 是 低 于 趋势 值 的。 在 2015 年 年 未 ， 真 实 值 要 比 趋势 值 低 18% 一 一 差距 
达 21000 亿 欧元 (以 2015 年 的 欧元 品 美 元 1.1 的 平均 汇率 折合 成 美元 是 23000 亿 美元 ) 。 如 果 我 们 将 差距 逐年 累加 ， 那 么 截至 
2015 年 ， 累 积 的 损失 将 超过 11 万 亿 欧 元 ， 或 者 是 12.1 万 亿美 元 。 


。 ”欧元 区 GDP 
一 一 1980 ~ 1998 年 指数 趋势 
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图 3-5 ”欧元 区 GDP 趋 势 分 析 DH 


第 三 ， 这 一 差距 呈现 逐年 扩大 的 趋势 一 -并且 ， 如 果 欧 元 区 保留 现 有 的 政策 ， 这 一 差距 将 会 继续 扩大 。 但 是 不 妨 做 出 乐观 
的 假定 ， 不 管 以 何 种 方式 ， 欧 元 区 将 GDP 恢 复 到 先前 的 水 平 ， 那 么 总 的 损失 将 会 是 200 万 亿 欧元 (220 万 亿美 元 ) 。[a] 


如 果 有 人 认为 欧元 的 设立 应 当 为 这 种 糟糕 的 表现 负 一 部 分 责任 ， 那 么 这 一 货币 制度 的 倡导 者 们 ， 可 要 好 好 想 个 办 法 证 明 它 的 
经 济 政治 效益 了 。 


欧元 以 及 单个 国家 的 表现 


德国 以 及 那些 表现 相对 较 好 的 国家 ， 将 这 一 切 怪罪 于 危机 国家 在 结构 上 存在 的 瑕 疲 : 它们 的 劳动 力 市 场 过 于 呆板 ， 它 们 很 容 
易 出 现 贪污 受贿 现象 ， 它 们 是 善于 避税 的 国家 ， 也 是 懒惰 的 国库 挥霍 者 。 也 许 一 个 人 没 办 法 改变 这 些 国家 的 文化 ， 但 总 可 以 通过 
削弱 工会 、 改 变 劳 动力 及 税 赋 的 法 规 来 改变 它们 的 经 济 结构 ， 诸 如 此 类 。 这 样 的 改革 将 会 使 它们 恢复 增长 。 但 本 书 的 假设 却 是 截 
然 相反 县 简洁 易 懂 的 : 对 于 世界 经 济 不 断 变化 的 局 势 ， 欧 元 并 没有 做 出 相应 的 调整 ， 尤 其 是 2008 年 的 全 球 金融 危机 以 及 中 国 的 
崛起 。 在 2008 年 ， 这 些 国 家 的 民族 特征 以 及 机 构 法 律 框架 都 是 原样 ， 没 有 做 出 任何 改变 ， 所 以 如 果 经 济 结构 是 这 一 切 的 罪 构 祸 
首 ， 那 么 我 们 所 见 的 差强人意 的 表现 ， 就 应 该 在 2008 年 前 后 均 有 所 体现 。 如 果 经 济 结构 不 应 当 被 问 责 ， 那 么 2008 年 前 后 的 经 济 
表现 就 会 有 所 差异 。 图 3-6 展 现 的 是 芬兰 以 及 其 他 几 个 危机 国家 在 两 个 阶段 内 实际 GDP 的 平均 增 速 : 2000~ 2007 年 ，2007 ~ 
2015 年 。 毫 无 疑问 ， 经 济 结构 没有 对 经 济 增长 起 到 任何 形式 的 阻碍 作用 。 数 据 与 我 们 的 假设 是 一 致 的 : 欧元 才 是 阻碍 调整 的 元 
凶 。 (芬兰 ， 正 如 我 们 之 前 简要 提 到 的 那样 ， 尽 管 并 没有 处 于 危机 之 中 ， 也 受到 了 一 些 不 利 因素 的 冲击 。) 
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图 3-6 一些 危 机 国家 的 实际 GDP 增 长 率 


当然 ， 正 如 我 们 提 到 过 的 那样 ， 教 育 水 平 、 地 理 位 置 、 前 期 投资 的 差异 ， 都 会 导致 生活 水 平 有 所 不 同 。 但 是 ,我 们 之 前 也 提 
到 过 ,一 些 文 化 上 的 模式 化 观念 ， 是 不 能 从 数据 中 得 到 支持 的 ， 因 而 这 样 的 一 种 差异 不 是 我 们 所 要 考虑 的 。 


未 来 愿景 


当 经 济 人 存在 短期 的 、 微 弱 的 下 滑 时 ， 其 往往 会 反弹 并 且 对 之 前 的 损失 进行 弥补 。 在 美国 1980 ~ 1981 年 的 衰退 过 后 ， 就 存在 
这 样 的 复原 ， 在 1984 年 的 经 济 增 速 超过 了 79%。 衰 退 也 许 降低 了 接 下 来 的 几 年 内 的 产值 ， 但 反弹 也 是 有 目 共 睹 的 。 


恰恰 相反 ， 当 经 济 出 现 长 时 间 的 下 滑 时 ， 反 弹 的 迹象 就 会 变 得 微弱 。 衰 退 也 许 终 将 走向 终结 ， 但 在 此 期 间 的 损失 却 并 不 能 
复原 后 的 经 济 增长 中 得 到 补偿 。 确 实 ， 未 来 的 经 济 增长 会 大 大 低 于 往常 ， 这 一 可 能 性 是 很 高 的 。 一 国 的 人 力 资本 、 物 质 资本 、 智 
力 资本 都 严重 受 损 ,或 者 说 ,至 少 是 没 能 按照 本 应 有 的 速度 增长 。 这 将 会 导致 产 出 、 每 小 时 的 平均 产 出 (生产 效率 ) 以 及 生产 效 
率 的 增 速 比 之 前 要 低 ， 这 一 点 不 足 为 奇 。 本 章 先 前 展示 的 数据 就 表明 了 生产 效率 的 下 降 趋 势 。 

但 这 里 仍旧 存在 一 个 谜团 : 由 于 衰退 期 间或 者 是 危机 期 间 投资 有 所 减少 ， 我 们 认为 衰退 过 后 的 生产 效率 也 会 降低 。 但 生产 效 
率 降 低 的 幅度 远 远 超出 了 我 们 所 能 解释 的 范围 。 考 虑 到 资本 存量 是 越 来 越 小 的 ， 在 任何 一 个 投入 水 平 之 上 ， 我 们 获得 的 产 出 都 是 
偏 低 的 。3 资 本 以 及 其 他 可 以 观测 到 的 投入 不 断 减 小 会 有 怎样 的 影响 ， 我 们 是 可 以 观测 到 的 。 但 这 与 实际 观察 到 的 生产 力 下 降 
之 间 是 存在 差异 的 ， 这 种 差异 是 由 遗漏 了 某 种 “模糊 的 物质 ”所 导致 的 。 一 些 难 以 观测 到 的 事实 被 遗漏 了 。 


即便 我 们 不 能 准确 地 分 析 模 糊 物质 的 成 分 ， 也 不 能 听 之 任 之、 对 此 不 作 任何 考虑 。 这 一 物质 的 成 分 是 多 样 的 ， 可 以 从 个 人 角 
度 对 此 进行 分 析 。 在 二 十 多 岁 时 ， 年 轻 人 不 断 积累 自身 的 技术 ， 以 此 来 提高 自己 的 生产 力 。 但 这 些 技 术 主 要 是 通过 在 职 培训 获得 
的 。 在 受灾 最 为 严重 的 国家 ， 青 年 失业 率 儿 乎 超过 了 50%， 这 样 很 多 人 没有 办 法 工作 ， 也 就 得 不 到 在 职 培训 了 。 事 实 上 ， 这 样 的 
技术 往往 还 存在 一 定 的 损耗 (也 包括 那些 积极 投身 劳动 力 市 场 的 基本 技能 ) 。 


微观 数据 证 实 了 上 述 看 法 : 在 萧条 年 份 进入 劳动 力 市 场 的 人 终 其 一 生 收 入 水 平 都 不 会 太 高 ， 这 一 点 对 于 那些 在 一 段 时 间 内 保 
持 待业 的 人 同样 适用 。 我 们 还 了 解 到 ， 那 些 在 萧条 中 丢 了 工作 的 人 ， 在 今后 会 面临 收入 受 损 的 局 面 ， 如 果 是 长 期 处 于 待业 状态 ， 
这 种 现象 则 更 为 明显 。 


同样 ， 企 业 通过 不 断 强化 生产 过 程 (也 被 称 作 干 中 学 ) [4 以 及 在 研究 发 展 方面 进行 投资 来 提高 生产 力 。 但 当 经 济 走向 衰退 
时 ， 即 使 衰退 的 过 程 是 缓慢 的 ， 生 产 活动 难免 会 有 所 减少 ， 这 往往 意味 着 对 生产 过 程 的 强化 也 随 之 减少 。 当 出 现 经 济 急剧 衰减 
时 ， 企 业 的 预算 就 会 受到 极 大 的 约束 。 尽 管 缩减 开支 从 长 期 来 看 对 企业 自身 发 展 是 不 利 的 ， 但 企业 仍旧 尽 可 能 地 减少 开支 ， 在 减 
少 的 开支 中 ， 往 往 以 研究 发 展 发 面 的 开支 为 最 。 当 市 场 转向 以 短期 收益 为 主 的 市 场 时 ， 这 种 对 开支 的 缩减 变 得 愈加 明显 。P5] 因 
此 ， 企 业 由 此 开始 转向 缩减 长 期 投资 。 一 部 分 员工 们 被 解雇 以 此 来 改善 企业 的 现金 流 ， 但 这 其 实 是 降低 了 留存 员工 的 忠诚 度 。 银 
行 破产 增多 ， 企 业 也 随 之 破产 ,企业 内 的 结构 性 资本 以 及 信息 性 资本 也 遭 到 了 破坏 。 


社会 资本 的 损坏 并 没有 在 我 们 的 标准 式 中 得 到 体现 ， 这 一 资本 主要 指 的 是 物质 资本 ， 如 机 器 设备 等 。 在 希腊 这 一 受 萧条 影响 
最 深 的 国家 ， 损 坏 程度 最 为 严重 。 三 巨头 的 种 种 做 法 ， 实 质 上 是 在 强制 将 一 份 份 社会 合约 撕毁 ， 这 也 就 剪断 了 维系 社会 成 员 关 系 
的 纽带 。 比 如 说 ， 那 些 努力 工作 的 人 ， 原 以 为 可 以 通过 自己 的 工作 换 得 一 份 虽 不 丰厚 但 可 以 维持 生计 的 报酬 ， 可 危机 之 后 却 被 告 
知 ， 他 所 能 拿 到 的 报酬 甚至 比 最 低 生 活 标准 还 要 低 。 这 种 社会 资本 的 毁坏 ， 不 仅 会 对 经 济 的 运行 造成 严重 的 后 果 ， 也 会 不 可 避免 
地 对 社会 运行 产生 重大 影响 。 


此 种 分 析 有 极 强 的 政策 借鉴 意义 : 如 果 没 能 采取 反 周 期 的 政策 ， 以 确保 朝 着 高 就 业 率 快速 重建 经 济 ， 将 会 产生 严重 的 长 期 后 
果 。 这 些 长 期 后 果 意味 着 ， 自 欧元 创立 以 来 ， 欧 元 区 的 表现 正 逐 步 恶 化 一 一 人 力 资本 以 及 机 构 资 本 严重 受 损 ， 或 者 说 至 少 是 没 
能 如 期 增长 。 


千 国 


= 


德国 常常 被 举 作 反例 ， 与 危机 中 受到 损害 的 其 他 国家 形成 鲜明 对 比 。 德 国 的 领导 人 认为 ， 其 他 国家 应 当 跟随 他 的 脚步 : 如 果 
你 遵循 游戏 的 规则 ， 降 低 赤 字 以 及 负债 ， 那 么 繁盛 终 会 到 来 。 

但 实际 上 ， 德 国 仅仅 是 与 欧元 区 其 他 国家 比 起 来 ， 还 算 说 得 过 去 罢了 。 如 果 我 们 不 是 按照 收益 曲线 来 做 出 评价 ， 也 就 是 说 评 
价 标准 不 是 相对 表现 ， 那 么 德国 也 许 都 不 能 得 到 D 的 评分 。 

正如 我 们 之 前 提 到 的 ，2007 ~ 2015 年 ， 消 除 通货 膨胀 的 影响 之 后 ， 德 国 的 年 均 GDP 增 长 率 仅 有 0.8%。 这 一 增长 速率 与 日 本 
在 “失去 的 20 年 ”中 的 增长 速率 相 一 致 。 如 果 考虑 工作 人 口 人 均 产 出 的 增 速 ， 那 么 德国 的 表现 则 尤为 糟糕 ， 每 年 的 增 速 仅 有 
0.3%。 相 比 之 下 ， 日 本 的 这 一 指标 值 则 是 以 每 年 1% 的 速率 在 减少 。 

但 是 ， 正 如 经 济 表现 与 社会 进步 度量 国际 委员 会 所 强调 的 那样 ， 用 GDP 衡 量 整体 的 经 济 表现 是 不 恰当 的 。 比 如 说 ， 如 果 将 
增长 效益 的 分 配 情况 考虑 在 内 ，GDP 就 不 再 适用 : 即使 是 在 德国 ， 很 大 一 部 分 人 口 的 收入 水 平 似乎 都 停滞 不 前 ,或 者 是 有 所 下 
降 ， 这 一 点 我 们 在 第 1 章节 第 二 部 分 已 经 提 到 过 了 。[2611992 ~ 2012 年 ， 对 于 最 为 富有 的 那 1% 的 人 口 来 说 ， 收 入 上 涨 了 
24%[271， 并 且 从 20 世 纪 80 年 代 中 期 到 21 世 纪 初 的 前 几 年 ， 德 国 的 基尼 系数 以 及 贫困 比率 逐步 上 涨 ， 贫 困 比 率 这 一 指标 最 终 超过 
了 经 济 合作 与 发 展 组 织 成 员 国 的 平均 水 平 e8]。 尽 管 在 维护 底层 人 民权 益 方面 的 表现 上 ， 人 德国 比美 国 更 胜 一 筹 ， 但 其 在 竞争 力 上 


取得 的 成 功 是 以 底层 人 民 的 艰辛 为 代价 的 。[23] 


德国 并 没有 取得 其 所 声称 的 成 功 ， 这 种 有 限 的 成 功 也 并 不 能 给 其 他 国家 提供 范例 。 德 国 的 增长 部 分 是 由 于 贸易 盔 余 ， 但 这 一 
点 对 于 其 他 国家 来 说 是 很 难 做 到 的 : 因为 贸易 赤字 的 总 和 与 贸易 盈余 的 总 和 是 相等 的 ， 这 是 一 个 最 基本 的 认 知 。 如 果 有 的 国家 存 
在 贸易 僵 余 ， 那 么 其 他 国家 必定 会 存在 贸易 赤字 。 


总 结 评论 


单一 的 货币 制度 被 寄予 厚望 : 欧元 区 成 员 国 可 以 借 此 增进 各 自 的 经 济 表 现 。 在 危机 前 的 几 年 中 ， 我 们 很 难看 出 这 种 制度 能 带 
来 了 什么 益处 。 评 论 家 们 声称 ， 危 机 将 会 给 这 种 制度 带 来 考验 : 由 于 欧元 对 调整 过 程 造成 了 阻碍 ， 我 们 将 会 面临 更 大 的 损失 。 这 
一 章节 通过 大 量 列举 证 据 ， 证 明了 评论 家 的 观点 是 正确 的 。 无 论 以 哪 种 准则 对 那些 表现 进行 评估 ， 欧 元 区 都 是 失败 的 。 自 危机 之 
始 ， 欧 元 区 的 表现 就 比美 国 差 很 多 ， 也 大 不 如 非 欧元 区 的 其 他 欧洲 国家 。 就 连 德国 也 不 例外 。 


反 设 事实 


欧元 的 支持 者 们 对 这 些 统计 数据 无 力 反驳 。 他 们 只 能 试 着 对 这 些 数 据 另 做 解释 。 有 些 人 也 许 会 说 ， 当 下 的 情况 确实 很 糟 ， 但 
如 果 没 有 欧元 的 话 ， 情 况 会 更 加 不 可 收拾 。 经 济 学 家 将 这 种 假想 的 试验 称 作 反 设 事实 一 一 分 析 另 一 种 情况 下 世界 将 会 是 怎样 
的 。 





在 这 一 问题 上 ， 不 管 是 理论 依据 还 是 现实 证 据 ， 都 是 站 在 欧元 的 批评 者 一 方 的 。 本 书 余下 的 大 部 分 都 会 对 此 做 出 解释 。 然 而 
长 篇 大 论 之 下 的 核心 思想 是 简明 易 懂 的 。 比 如 说 希腊 ， 如 果 其 在 危机 到 来 之 时 ， 与 欧元 并 没有 什么 瓜葛 ， 将 会 使 其 自己 的 货币 贬 
值 。 这 样 ， 寻 求 度假 地 的 游客 就 会 友 现 去 希腊 游玩 十 分 便宜 ， 于 是 会 有 大 批 游客 蜂拥 而 至 。 如 此 一 来 ， 希 腊 的 收入 就 会 增多 ， 这 
对 其 快速 恢复 经 济 大 有 神 益 。 还 有 ， 希 腊 的 中 央 银 行 一 旦 意识 到 了 经 济 下 行 的 深度 ， 就 会 迅速 降低 利率 ， 以 此 促使 经 济 反 弹 。 但 
现实 则 恰恰 相反 ， 由 于 受 欧 元 的 牵制 ， 希 腊 的 中 央 银行 在 2011 年 反倒 是 上 抬 了 自身 的 利率 。 在 危机 之 时 ， 和 希腊 面临 着 严重 的 收 
支 平衡 问题 一 进口 远 远大 于 出 口 。 如 果 能 够 合理 调整 汇率 ， 那 么 将 会 促进 出 口 以 及 旅游 业 的 发 展 ， 并 对 进口 起 到 一 定 程度 的 
抑制 作用 ， 这 将 会 在 极 大 程度 上 改善 收 支 平衡 问题 。 这 便 是 希腊 的 例子 ， 其 他 危机 国家 诸如 此 类 的 例子 可 以 说 是 不 胜 枚 举 。 


欧元 的 支持 者 们 也 许 会 这 样 反 驳 ， 如 果 没有 欧元 ， 希 腊 欠 德国 的 债务 就 是 以 德国 的 通货 来 衡量 的 ， 如 果 希 腊 降低 汇率 的 话 ， 
实质 上 是 增多 了 自身 的 负债 。 这 一 点 听 起 来 似乎 很 有 道理 ， 将 希腊 的 问题 怪罪 于 欧元 并 不 合理 。 不 过 在 使 用 欧元 的 情况 下 ， 三 巨 
头 的 政策 将 希腊 的 收入 降低 了 25%， 这 种 负债 增多 的 情况 现 如 今 却 还 是 真实 地 发 生 了 。 退 一 步 说 ， 如 果 没 有 欧元 的 牵制 ， 希 腊 本 
不 必 向 德国 借款 ， 也 许 那 些 支持 者 (假定 就 是 出 借款 向 的 一 方 ) 应 该 意识 到 欧元 带 来 的 这 种 风险 。B0l 


相关 关系 和 因果 关系 


欧洲 差强人意 的 表现 ， 既 是 绝对 意义 上 的 ， 也 是 相对 意义 上 的 。 这 种 状况 或 许可 以 由 欧元 之 外 的 其 他 因素 来 解释 。 在 此 期 

间 ， 定 然 存 在 全 球 经 济 的 变动 ， 会 对 欧元 区 ， 或 者 更 准确 地 说 是 欧元 区 中 与 他 国有 联系 的 国家 造成 影响 。 这 也 恰恰 解释 了 为 什么 
德国 的 说 法 是 脱离 经 济 实际 的 ， 是 毫 无 分 析 根 据 的 一 面 之 词 : 德国 认为 欧元 区 其 他 国家 的 失败 是 由 它们 自己 的 肆意 挥霍 导致 的 。 
正如 我 们 指明 的 那样 ， 仅 有 和 希腊 应 该 被 指摘 为 是 “肆意 挥 赴 ”。 芬 兰 一 直 以 来 表现 不 佳 ， 收 入 水 平 比 2007 年 下 降 了 5%， 但 这 却 
并 非 因 为 它们 在 财政 方面 存在 “肆意 挥霍 ”的 现象 ， 而 是 由 于 其 三 次 被 霉 运 击 中 : 芬兰 的 支柱 企业 诺基亚 ， 在 与 诸如 苹果 一 类 的 
其 他 高 科技 公司 的 竞争 中 不 再 能 够 占据 一 席 之 地 ; 其 他 支柱 产业 ， 如 林业 ， 面 临 着 日 渐 减少 的 需求 ; 主要 的 贸易 合作 伙伴 俄罗斯 
走向 了 衰退 (从 低 油价 开始 ) ， 并 紧 接 着 就 受到 了 西方 制裁 的 影响 。 德 国 声明 自己 的 成 功 是 其 自己 争取 的 结果 ， 但 这 种 声明 也 是 
有 待 推敲 的 : 由 于 其 生产 的 产品 在 中 国有 很 大 的 需求 ， 且 中 国 现 如 今 是 全 球 经 济 增长 的 引擎， 因而 这 些 年 来 德国 好 运 连连 ,但 欧 
元 区 的 其 他 国家 所 生产 的 产品 ， 在 中 国 市 场 中 却 不 具备 竞争 力 。 


下 一 章 将 会 详细 解释 欧元 与 欧元 的 糟糕 表现 究竟 有 何 关 联 ， 这 并 非 是 机 缘 巧 合 的 偶然 现象 。 这 其 中 存在 一 定 的 因果 关系 ， 而 
非 仅 仅 有 相关 关系 。 以 上 分 析 已 然 揭示 了 欧元 对 调整 过 程 的 阻碍 作用 。 但 由 于 欧元 自身 加 剧 了 和 希腊、 西班牙 等 国 的 贸易 赤字 ， 这 
种 不 平衡 性 也 使 得 这 些 国家 相对 于 德国 物价 上 涨 ， 这 对 危机 也 造成 了 推波助澜 的 效果 。 这 种 不 平衡 性 并 非 可 持续 的 ， 也 没有 人 会 
去 维持 它 。 不 过 若是 对 此 熟视无睹 不 采取 任何 措施 ， 由 此 带 来 的 后 果 将 会 十 分 棘手 ， 并 且 所 付出 的 代价 将 会 远 远 大 于 短期 内 得 到 
的 微不足道 的 益处 。 


欧元 的 代价 


没有 哪个 经 济 学 家 能 够 拥有 一 只 可 以 预测 一 切 的 水 晶 球 。 欧 元 的 倡导 者 们 也 许 会 宣称 欧元 终 将 东山 再 起 ， 不 过 这 样 的 说 法 或 
许 在 几 年 前 更 具 说 服 力 。 在 其 他 地 方 ， 稳 健 的 复原 过 程 已 然 开始 ， 但 欧洲 的 表现 却 截然 相反 ， 危 机 、 衰 退 、 准 衰退 的 迹象 迟 迟 未 
能 褪去 : 正如 我 们 所 见 ， 欧 元 区 的 这 种 状况 至 少 已 经 持续 了 10 年 。 今 后 其 GDP 的 增 速 会 比如 今 的 速度 还 要 低 ， 这 一 点 我 已 然 解 
释 了 原因 。 


但 本 章 冷 冰冰 的 统计 数据 并 没有 将 欧元 区 失败 的 实况 展现 出 来 。 其 他 的 数据 比如 显著 上 升 的 自杀 率 B1]， 更 能 够 揭示 普通 民 
众 所 面临 的 压力 。 刊 登 于 报纸 的 文章 生动 形象 地 描述 了 危机 的 社会 代价 ， 图 片 所 展现 的 是 这 样 的 画面 一 一 大 量 市 民 在 垃圾 中 翻 
翻 捡 捡 ， 或 是 行乞 路 边 ， 店 铺 关闭 ， 在 暴力 示威 活动 中 社会 一 派 动荡 不 安 的 景象 。 这 正 是 欧元 以 及 欧元 区 给 欧洲 市 民 、 危 机 国家 
的 市 民 带 来 的 影响 。 当 我 们 在 接 下 来 的 几 个 章节 探讨 货币 管理 过 程 可 能 会 遇 到 的 几 个 问题 时 ， 当 我 们 思索 这 些 问 题 对 经 济 状况 可 
能 带 来 的 影响 时 ， 都 应 该 将 这 些 画 面 铭记 在 心 。 我 们 也 应 该 记得 : 货币 政策 是 实现 某 种 目的 的 方法 ， 而 非 其 自身 的 目的 。 


[1] 国际 货币 基金 组 织 报告 表明 : 2015 年 爱尔兰 的 经 济 增长 率 为 7.8%， 高 于 世界 上 经 济 增长 率 第 二 快 的 国家 ， 马 耳 他 大 约 1.5 个 百 
分 点 。 在 欧洲 的 其 他 地 区 ，2015 年 只 有 马耳他 的 经 济 增长 率 超 过 5%。 在 本 章 中 (包括 本 书 中 ) ， 我 都 是 着 眼 于 实际 GDP 的 ， 就 
是 说 ， 这 是 进行 过 通货 膨胀 调整 后 的 数据 。 在 这 样 的 比较 中 ， 研 究 者 必须 选择 一 年 作为 基准 年 ， 并 将 例如 每 年 GDP 的 相关 数据 
表达 成 以 该 年 美元 或 者 欧元 为 基准 的 数值 。 在 观测 增长 方面 ， 使 用 哪 一 年 作为 基准 年 并 不 会 产生 什么 差别 ; 但 是 显然 ， 以 2010 年 
的 基准 来 计算 的 2015 年 GDP 数 值 和 以 2009 年 的 基准 来 计算 的 2015 年 GDP 数 值 是 不 同 的 。 在 大 多 数 情况 下 ， 我 都 会 以 2010 年 的 基 
准 对 GDP 进 行 调整 ， 因 为 这 是 大 多 数 官方 数据 所 使 用 的 基准 。 如 果 一 些 数据 使 用 的 是 其 他 的 基准 年 ， 我 就 必须 要 将 这 些 数据 调 
整 至 以 2010 年 为 基准 年 所 计算 的 数值 。 [举例 而 言 ， 对 于 美国 数据 来 说 ， 因 为 美国 用 来 计算 GDP 的 价格 水 平 〈 被 称 作 GDP 平 减 
指数 ) 在 2010 一 2015 年 之 间 增 加 了 8.4%， 那 么 在 将 2010 年 美国 的 GDP 数 据 调 整 至 以 2015 年 美元 计算 的 GDP 数 值 时 ， 研 究 者 只 需 
要 用 2010 年 的 GDP 数 字 乘 以 1.084 即 可 。] 当 进行 跨越 很 长 时 间 的 比较 时 ， 会 存在 一 个 技术 问题 。 用 于 进行 比较 的 一 篮子 市 场 商 
品 可 能 会 发 生变 化 ， 而 通货 膨胀 率 又 取决 于 这 一 篮子 商品 。 因 此 ， 以 不 同 的 年 份 作为 基准 年 估计 得 到 的 真实 增长 率 可 能 会 存在 些 
微 的 差异 。 经 济 学 家 们 已 经 解决 了 这 个 问题 ， 他 们 使 用 的 方法 是 不 断 地 调整 基准 (这 被 称 为 链 式 加 权 GDP) 。 因 为 我 们 主要 关 
注 于 一 个 相对 较 短 时 期 内 的 经 济 增长 ， 因 此 这 些 技 术 问 题 很 大 程度 上 都 不 是 非常 的 重要 。 还 存在 另外 一 个 技术 问题 生产 率 的 数 
据 是 存在 滞后 现象 的 。 但 研究 者 们 希望 获得 的 数据 越 近 越 好 。 所 有 的 数据 都 需要 经 过 调整 。 这 些 调整 有 时 在 初始 数据 公布 后 的 若 
干 年 后 进行 ， 甚 至 有 时 会 对 当时 发 生 的 现象 进行 一 个 稍 许 不 同 的 阐述 。 

由 正如 我 之 后 在 本 章 曾 述 的 那样 ， 国 际 委 员 会 对 衡量 经 济 表 现 和 社会 进步 ( 即 Stiglitz-Sen-Fitoussi 委 员 会 ) 解释 了 为 什么 GDP 不 
是 一 个 很 好 的 衡量 经 济 表 现 的 指标 。 (参见 Stiglitz，Sen，and Fitoussi，Mismeasuting out Lives: Why GDP Doesn” tAdd Up) 。 
[3] GDP 是 经 过 调整 了 通货 膨胀 带 来 的 影响 之 后 的 数据 ， 但 是 由 于 不 同 国家 的 通货 膨胀 率 不 同 ， 在 对 数据 进行 加 总 分 析 时 就 存在 
一 个 重要 的 技术 问题 ， 比 如 欧元 区 的 GDP。 比 较 各 国 的 GDP 时 ， 也 会 出 现 更 复杂 的 问题 ， 因 为 在 不 同 国家 消费 的 商品 篮子 是 不 
同 的 ， 不 同 的 商品 在 不 同 国家 的 成 本 也 不 同 。 在 这 本 书 中 ， 我 们 专注 于 欧元 对 经 济 增长 的 影响 ， 我 们 利用 各 个 国家 本 国 的 价格 平 
减 指数 去 衡量 经 济 增长 。 在 考虑 到 不 同 商品 在 不 同 国家 的 价格 差异 的 情况 下 比较 国内 生产 总 值 的 水 平 ， 一 个 标准 的 方法 是 计算 实 
际 购买 力 平价 的 (purchasing power patity， 购 买 力 平价 ) 国内 生产 总 值 ， 这 在 前 言 的 注释 6 中 进行 过 了 简要 的 说 明 。 它 是 用 标准 化 
的 商品 篮子 来 比较 收入 。 

加 对 于 在 2007 年 1 月 1 日 就 使 用 欧元 的 13 个 国家 而 言 ，2015 年 的 GDP 仅 仅 只 比 2007 年 的 GDP 高 出 0.6%。 根 据 国际 货币 基金 组 织 的 


报告 ， 除 了 比利时 和 卢森堡 以 外 ， 这 个 数据 是 真实 的 。 

[5] 图 表 显 示 的 是 2007~2015 年 之 间 发 生 的 最 大 萎缩 。 对 于 那些 在 2007~2015 年 之 间 发 生 过 多 次 萎缩 的 国家 来 说 ， 我 选取 的 是 根 
据 时 间 加 权 的 平均 值 。 参 见 Social Democtacy fot the21st Century: A Post Keynesian Perspective， “The Great Depression in Europe: 
Real GDP Data for22Nations”，July7，2013， 查 询 网 址 : http://socialdemocracy21stcentury.blogspot.com/2013/07/the- 
gteatdepression-in-europe-real-egdp.html。 

[6] 在 本 章 中 ， 非 欧元 区 中 的 欧洲 国家 指 的 是 挪威 、 瑞 典 、 瑞 士 和 英国 。 

D] 这 是 以 GDP 为 权重 计算 的 2007 年 非 欧元 区 国家 实际 GDP 增 长 率 得 加 权 平 均值 。 尽 管 欧元 区 的 实际 GDP 在 2015 年 有 所 增加 ， 人 
均 实 际 GDP 却 下 降 了 ， 我 们 会 在 接 下 来 进行 更 为 详细 的 叙述 。 但 重点 在 于 ， 非 欧元 区 的 欧洲 国家 的 表现 仍然 远 远 好 于 欧元 区 的 





欧洲 国家 。 

[8] 移民 的 数据 来 自 欧 盟 统 计 局 。 最 新 的 报告 是 2013 年 的 数据 ， 对 于 希腊 而 言 ，2007 年 并 没有 数据 被 公布 。 

[9] 根据 世界 银行 的 数据 来 看 ， 在 2008~~2013 年 之 间 ， 其 幅度 超过 了 1%。 如 果 2014 年 (最 后 一 个 可 以 获得 相应 数据 的 年 份 ) 也 被 
包含 在 内 的 话 ， 人 口 的 下 降 率 大 概 为 2%。 随 着 希腊 成 为 来 自 叙 利 亚 和 其 他 地 方 难民 的 主要 接受 国 ， 这 个 情况 可 能 会 发 生 改 变 。 

尽管 这 是 一 个 不 同意 义 上 的 迁移 一 一 难民 们 选择 希腊 的 原因 并 不 是 因为 它 是 定居 的 最 理想 目标 ， 而 是 因为 它 是 通 向 欧洲 的 门户 。 
[10] 希腊 的 工作 年 龄 人 口 在 总 人 口 的 比重 从 2007 年 的 66.7% 降 为 2015 年 的 64.6%。 因 此 ， 工 作 年 龄 人 口 数量 所 占 比 例 下 降 了 超过 两 
个 百分点 。 即 使 失业 率 维持 不 变 ， 即 使 产 出 率 也 维持 不 变 ， 单 从 这 一 点 来 说 GDP 也 会 下 降 4%， 这 减少 了 希腊 偿还 债务 的 能 力 。 

[11] 把 政府 的 名 义 支 出 转换 为 实际 支出 使 用 的 是 国际 货币 基金 组 织 关于 GDP 平 减 指数 的 相关 数据 。 

[12] 数据 来 自 世 界 银行 。 

[13] 数据 来 自 欧 盟 统计 局 。 

[4] 这 也 低 于 饱 受 诉 病 的 日 本 的 数据 ， 日 本 每 一 工作 年 龄 人 口 的 真实 GDP 超 过 欧洲 和 美国 的 数量 相当 可 观 。 数 据 来 源 : Economic 
Report of the Presiolent，2015， 基 于 世界 银行 的 数据 ， 查 询 网 址 : https://www.whitehouse.gov/blog/2015/02/19/2015-economic- 





report-president。 

[15] 这 些 生 产 率 数字 是 基于 每 个 工人 的 实际 产 出 计算 而 得 的 。 但 是 经 济 危 机 不 仅仅 是 增加 了 失业 率 ， 同 时 也 减少 了 每 个 工人 的 工 
作 时 长 一 一 这 意味 着 用 每 小 时 工作 产 出 来 计算 的 生产 率 会 比 这 些 数据 显示 的 要 稍微 好 一 些 。 举 例 而 言 ， 对 希腊 来 说 ， 危 机 之 前 ， 
工人 平均 工作 时 长 要 比美 国人 平均 工作 时 长 多 17%。 这 次 危机 对 于 美国 工人 的 平均 工作 时 长 几乎 没有 任何 影响 (只 比 2014 年 减少 
了 0.5%) ， 但 是 希腊 工人 平均 工作 时 长 减少 了 大 约 3.3%， 这 意味 着 每 小 时 产 出 的 下 降 大 概 只 有 2.1%; 同时 ,德国 工人 的 平均 工 
作 时 长 减少 了 3.7%， 这 时 致 每 小 时 的 产 出 略微 上 升 了 。 数 据 来源 : 经 济 合作 与 发 展 组 织 关 于 工人 工作 小 时 数 的 数据 。 

[16] 对 西班牙 来 说 ， 从 2013 年 的 26.3% 下 降 到 2016 年 年 初 的 20.5%; 对 于 希腊 来 说 ， 从 27.9% 下 降 到 2015 年 年 末 的 24.4% (这 是 最 近 
的 数据 ) 。 数 据 来 源 : 欧盟 统计 局 。 

[17] 一 大 部 分 的 经 济 研究 表明 ， 在 高 失业 率 期 间 进 入 劳动 力 市 场 的 年 轻 人 的 生活 收入 要 远 远 低 于 他 们 那些 在 几 年 前 后 ( 当 失 业 率 
比较 低 的 时 候 ) 进入 劳动 市 场 的 同龄 人 的 生活 收入 。 参 见 T.von Wachter，Oreopoulos, and A.Heisz， “Short-and Long-Term Career 
Effects of Graduating in a Recession” ，Ametican Economic Journal: Applied Economics4, no.1 (January2012) : 1-29。 

[18] 数据 来 源 : 经 济 合作 与 发 展 组 织 相关 数据 。 注 意 : 一 旦 工作 时 长 的 削减 被 考虑 在 内 ， 以 每 小 时 产 出 衡量 的 生产 率 看 起 来 表现 
更 好 。 同 时 ， 项 腊 工 作 时 长 比 德国 长 很 多 的 事实 也 意味 着 希腊 的 每 小 时 劳动 生产 率 要 低 得 多 。 

[19] 来 源 于 乐 施 会 (Oxfam) ，“The True Cost of Austerity and Inequality: Greece Case Study”，September2013， 查 询 网 址 : 








https://www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/cs-true-cost-austerity-inequality-greece-120913-en.pdf; 和 和 希腊 统计 局 ， “Living 
Conditions in Gteece，2013” ， 查 询 网 址 : 
http://www.statistics.gr/documents/20181/1216584/LivingConditionsInGreece_0413.pdf/991e648b-e175-4be0-8d2b-1bf70d297966。 

[20] 参见 联合 国 儿 童 基金 会 ，“Children of the Recession”，September2014， 查 询 网 址 http://www.unicef- 
itc.org/publications/pdf/rc12-eng-web.pdf。 也 可 参见 Yekaterina Chzhen, “Child Poverty and Material Deprivation in the European 
Union During the Great Recession” ，Innocenti Working Paper No.2014-06， 联 合 国 儿 童 基 金 会 研究 室 ， 佛 罗 伦 萨 ，2014， 查 询 网 


址 : http://www.unicef-irc.org/publications/pdf/wp_2014_yc.pdf。 


PH 这 里 的 欧洲 地 区 包括 奥地利 、 比 利 时 、 人 芬兰、 法国、 德国、 希腊、 爱尔兰 、 意 大 利 、 卢 森 堡 、 荷 兰 、 葡 萄 牙 和 西班牙 。 由 于 
无 法 获得 20 世 纪 80 年 代 的 数据 ， 斯 洛 文 尼 亚 不 包含 在 这 一 分 析 当 中 。 欧 洲 地 区 的 GDP 是 通过 对 这 些 国家 的 GDP 数 据 〈 以 不 变价 
格 的 国家 货币 进行 计算 ) 进行 加 总 得 到 的 ， 数 据 是 2016 年 3 月 4 日 获取 自 国际 基金 组 织 《 世 界 经 济 展望 》 中 的 数据 。 相 关 国 家 
GDP 平 减 指数 的 数据 也 是 来 源 于 国际 基金 组 织 《世界 经 济 展 望 》 (也 是 在 2016 年 3 月 4 日 获取 的 ) ， 这 样 就 可 以 使 我 们 进行 加 总 
的 所 有 的 GDP 数 据 序 列 〈 以 不 变价 格 的 国家 货币 进行 计算 ) 有 同样 的 基准 年 ， 即 2010 年 。2015 年 比利时 和 卢森堡 的 GDP 数 据 


(以 不 变价 格 的 国家 货币 进行 计算 ) 是 国际 货币 基 织 估 算 的 而 不 是 它们 的 真实 产 出 数据 。 投 影 ( 即 趋势 拟 合 ) 使 用 的 是 1980 
一 1998 年 的 相关 数据 。 
[22] 未 来 1 美元 的 价值 要 小 于 现在 1 美元 的 价值 。 为 了 反映 这 一 点 ， 经 济 学 家 使 用 了 “ 折 现 现 值 ”的 概念 ， 目 前 贴现 值 取决 于 ( 实 


际 ) 利率 。 这 200 兆 欧元 的 损失 是 基于 1% 的 实际 贴现 率 ( 略 高 于 当前 实际 利率 ) 进行 计算 的 。 

[3] 经 济 学 家 们 将 投入 和 产 出 的 关系 称 作 生 产 函 数 。 看 上 去 生产 函数 已 经 下 移 了 一 一 考虑 到 技术 进步 的 影响 ， 肯 定 是 从 它 应 该 在 
的 地 方 下 移 了 。 

P4] 参见 Kenneth J.Arrow，“The Economic Implications of Learning by Doing” , Review of Economic Studies29, no.3 (June1962) : 
155-73。 这 里 描述 的 一 般 理 论 在 我 和 Bruce C.Greenwald 合 著 的 Creating a Learning Society 中 得 到 了 进一步 延伸 。 

[25] 可 以 参见 《 重 构 美国 经 济 规则 》， 里 面 和 叙述 了 导致 这 种 短视 行为 的 部 分 潜在 动力 。 

[6] 关于 这 些 趋势 更 为 详尽 的 讨论 可 以 参见 Kai Daniel Schmid and Ulrike Stein，“Explaining Rising Income Inequality in 
Germany，1991-2010”，Macroeconomic Policy Institute，Dusseldorf，Germany，2013。 作 为 这 里 的 一 个 衡量 标准 ， 德 国 收入 最 低 
的 10% 人 口 的 收入 总 额 占 总 收入 的 比例 在 1991~2010 年 之 间 下 降 了 11.2%。 此 外 ， 重 申 之 前 提 到 的 重要 一 点 : 对 于 许多 国家 来 
说 ， 普 通 工 人 的 生活 标准 受 损 程度 可 能 比 传统 的 统计 数字 更 为 严重 ， 因 为 他 们 会 感到 更 多 的 不 安全 感 ， 还 会 更 深刻 地 体会 到 公共 
项 目的 财政 削减 所 带 来 的 影响 ， 而 这 些 对 他 们 的 福 社 来 说 都 是 至 关 重要 的 。 

P7] 德国 收入 最 高 的 前 百 分 之 一 的 人 们 包括 资本 利得 在 内 的 收入 总 额 占 比 从 1992 年 的 10.6% 上 升 到 了 2010 年 的 13.1%。 数 据 来 源 是 
世界 财富 和 收入 数据 库 的 最 新 数据 ， 查 询 网 址 : http://www.wid.world/#Database。 





[28] 参见 经 济 合作 与 发 展 组 织 ，“Country Note: Germany”，2008， 数 据 来 源 是 经 济 合 作 与 发 展 组 织 2008 年 出 版 物 Divided We 
Stand， 查 询 网 址 : http://www.oecd.org/els/soc/41525346.pdf。 

[29] 这 是 由 一 项 经 济 合作 与 发 展 组 织 近来 的 一 项 研究 表明 的 ， 在 该 项 研究 中 显示 “在 德国 受 教育 程度 比较 低 的 人 获得 的 收入 比 受 
教育 程度 高 的 人 获得 的 收入 的 60% 还 要 低 ， 而 拥有 更 高 学 位 的 人 的 收入 比 受 教育 程度 高 的 人 获得 收入 的 120% 还 要 多 。 这 是 继 美 
国 的 纪录 之 后 的 最 大 的 差距 。” 此 外 ，“ 在 德国 ， 不 到 60% 的 人 口 仅仅 拥有 6% 的 总 家 庭 财富 ”， 数 据 来 源 ， 经 济 合作 与 发 展 组 
织 ， “InItTogether”。 

[30] 在 这 个 简短 的 总 结 中 ， 问 题 显然 比 我 在 这 里 陈述 的 要 复杂 得 多 。 欧 元 的 支持 者 们 也 可 能 指出 货币 贬值 可 以 导致 螺旋 式 通货 脱 
胀 ， 而 且 当 工资 和 物价 上 涨 的 时 候 ， 低 名 义 汇率 的 优点 也 会 消失 不 见 。 然 而 ， 通 常情 况 下 ， 当 有 严重 的 失业 和 过 量 的 产能 时 ， 工 
资 和 物价 是 不 会 上 涨 的 ， 而 这 正 是 我 们 在 这 里 讨论 的 情况 。 

B1] 除了 我 在 第 1 章 中 指出 的 研究 之 外 ， 一 项 乐 施 会 (Oxfam) 的 研究 也 表明 2010~2011 年 间 希 腊 的 自杀 率 就 上 升 了 26.5%。 数 据 
来 自 于 希腊 统计 局 和 项 腊 非 政府 组 织 Klimaka。 参 见 乐 施 会 (Oxfam) ， “The True Cost of Austetity and Inequality: Greece Case 
Study”，September2013， 查 询 网 址 : https://www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/cs-true-cost-austerity-inequalitygreece-120913- 


en.pdf。 


三 部 分 ”并 不 完善 的 开 病 


第 4 章 ”单一 的 货币 政策 何 时 能 奏效 


在 欧元 出 现 之 前 ， 世 界 是 这 样 的 : 当 你 从 一 个 欧洲 国家 前 往 另 一 个 欧洲 国家 出 游 时 ， 比 如 从 法 国 到 德国 再 到 荷兰 ， 总 是 需要 
不 停 地 兑换 货币 ， 把 法 郎 兑换 成 德国 马克 ， 再 兑换 成 盾 。 欧 元 的 出 现 则 极 大 地 简化 了 旅行 者 的 生活 。 它 将 19 个 国家 内 的 19 种 不 
同 的 通货 用 一 种 单一 的 货币 取而代之 。[1] 


然而 ,创建 一 种 单一 的 货币 制度 并 不 仅 仪 是 改变 那些 购买 行为 中 使 用 到 的 小 纸 片 那么 简单 。 它 还 涉及 中 央 银 行 的 设立 ， 也 就 
是 要 为 整个 欧洲 创建 欧洲 中 央 银 行 。 这 一 中 央 银 行 要 为 整个 地 区 设 定 利率 ， 还 要 作为 欧元 区 内 所 有 银行 的 最 后 依靠 为 它们 贷款 ， 
比如 说 ， 当 储户 从 某 家 银行 撤资 时 ， 即 便 没 有 人 愿意 为 这 家 银行 提供 资金 ， 中 央 银 行 也 有 义务 为 其 提供 贷款 。 中 央 银 行 可 以 设 定 
利率 以 及 买卖 外 汇 ， 这 两 种 行为 都 会 影响 到 欧元 与 其 他 货币 之 间 的 汇率 ， 比 如 欧元 对 美元 的 汇率 。 丫 (汇率 决定 了 多 少 单位 的 某 
种 货币 可 以 与 另 一 种 货币 进行 部 换 。 因 此 ， 在 2016 年 2 月 ， 美 元 对 欧元 的 汇率 是 0.92， 也 就 意味 着 如 果 一 个 美国 人 带 着 100 美 元 
去 欧洲 ， 到 手 的 将 会 是 92 欧 元 。) 利率 越 高 意味 着 对 欧元 的 需求 也 越 高 ， 因 此 汇率 也 会 随 之 增高 。 货 币 政策 是 政府 的 经 济 调控 
手段 中 极为 重要 的 一 环 。 当 中 央 银 行 想 要 刺激 经 济 时 ， 只 需 降低 利率 ， 使 贷款 变 得 更 为 简便 易 行 就 好 。 上 并且， 利率 降低 的 情况 
下 ， 汇 率 也 会 降低 ， 这 就 使 得 出 口 更 具 竞 争 力 。 从 这 两 种 角度 来 看 ， 经 济 都 得 到 了 增强 。 


市 场 自身 并 不 能 保证 高 就 业 率 ， 也 不 能 保证 经 济 金融 的 稳定 性 。 所 有 国家 都 会 在 某 种 程度 上 参与 到 集体 行动 中 来 ， 这 在 一 定 
程度 上 对 市 场 维持 宏观 稳定 性 的 功效 产生 了 干预 。 现 如 今 ， 考 虑 到 市 场 的 不 完备 性 ， 问 题 已 然 不 在 于 是 否 应 该 存在 政府 干预 ， 而 
是 在 于 政府 应 当 如 何 干预 、 在 哪些 问题 上 实施 干预 。 


当 19 个 国家 中 的 两 个 加 入 到 一 个 共享 货币 制度 的 联盟 中 来 时 ， 每 个 国家 就 放弃 了 自主 设 定 利率 的 权力 。 由 于 他 们 所 使 用 的 
是 同一 种 货币 ， 也 就 不 存在 汇率 一 说 ， 因 而 也 就 没有 办 法 通过 调整 汇率 以 使 得 本 国 的 商品 相对 更 廉价 、 更 有 吸引 力 。 这 种 对 利率 
以 及 汇率 的 调整 是 一 国 经 济 实现 充分 就 业 的 两 种 重要 方式 ， 因 而 推行 欧元 实质 上 是 取缔 了 确保 充分 就 业 的 两 种 工具 。 


由 于 使 用 共有 的 通货 之 后 ， 便 不 再 能 够 通过 汇率 对 进出 口 进 行 调整 。 现 状 表明 ， 一 国 进出 口 之 间 人 存在 悬殊 差异 ， 并 且 这 种 差 
异 会 持续 存在 ， 这 样 看 来 必定 有 某 些 事 出 了 差错 ， 也 就 是 本 该 做 出 的 调整 并 没有 实施 。 通 常情 况 下 ， 如 果 进 口 超 量 ,汇率 就 会 下 
降 ， 使 得 进口 更 为 昂贵 、 出 口 行为 更 具 吸 引力 。 比 如 说 ， 如 果 和 希腊 的 进口 大 于 出 口 ， 其 可 以 通过 自己 的 货币 贬值 来 修正 这 种 不 平 
衡 性 ， 这 样 一 来 ， 出 口 变 得 更 具 吸 引力 ， 而 进口 的 吸引 力 则 由 此 削弱 。 而 一 旦 汇率 固定 ， 这 种 调整 过 程 便 不 可 能 发 生 。 一 国 必须 
为 超额 的 进口 量 提供 资金 ， 如 果 存 在 贸易 赤字 且 无 法 为 此 筹 到 借款 ， 问 题 就 随 之 产生 。 


放弃 对 利率 及 汇率 的 控制 权 ， 对 每 一 个 国家 都 是 损失 惨重 的 。 如 果 对 此 袖手旁观 不 采取 任何 措施 ， 问 题 将 会 无 穷 无 尽 。 至 于 
损失 会 有 多 严重 、 所 应 该 采取 的 措施 又 是 什么 ， 这 两 点 是 由 很 多 因素 决定 的 ， 而 在 诸多 决定 因素 中 ， 最 为 重要 的 一 点 便 是 各 国之 
间 的 相似 性 。 考 虑 到 欧洲 范围 内 的 差异 性 ， 所 应 该 采取 的 措施 远 远 不 止 欧元 所 做 的 或 者 欧元 可 能 会 做 得 那么 简单 。 


无 疑 ， 假 如 各 个 国家 共享 同一 种 货币 制度 ， 那 么 这 些 国家 将 会 被 同一 种 冲击 所 影响 ， 比 如 说 它们 的 产品 在 中 国 市 场 上 需求 的 
上 涨 或 下 降 。 同 样 地 ， 各 个 国家 所 应 当做 出 的 反应 也 是 相同 的 。 在 这 样 一 种 情况 下 ， 组 建 货币 联盟 的 代价 是 很 小 的 。 那 么 ， 究 竟 
在 何 种 情况 下 ， 多 个 国家 共享 货币 政策 是 简便 易 行 的 呢 ? 约 我 的 同事 ， 经 济 学 家 罗伯特 - 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 提出 了 这 一 
问题 并 且 做 出 了 回答 ， 也 由 此 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 他 的 分 析 帮 助 我 们 明确 了 一 点 : 使 用 欧元 的 国家 之 间 存 在 极 大 的 多 样 性 ， 
以 至 于 无 法 共享 同一 种 货币 制度 。 

欧元 的 创立 者 曾 对 这 种 差异 性 表示 担忧 。1992 年 创建 欧元 的 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 提 出 了 这 样 的 要 求 : 加 入 欧元 区 的 国家 
必须 满足 所 谓 的 趋同 标准 ， 这 种 标准 可 以 确保 各 个 国家 在 实质 上 是 一 致 的 。 加 入 欧元 区 的 政府 必须 限制 自身 的 赤字 (每 年 收入 不 
足 支出 部 分 的 总 和 ) 和 负债 (累计 欠 债 的 总 数 ) 。 它 们 被 要 求 将 赤字 降低 到 GDP 的 3% 以 下 、 将 负债 降低 到 GDP 的 60% 以 
下 。PP 随 后 ， 欧 盟 的 所 有 国家 (不 包括 那些 不 在 欧元 区 的 国家 ) 就 很 听话 地 履行 了 承诺 ， 遵 守 这 个 有 关 赤 字 与 负债 的 约束 条 件 ， 


这 一 条 件 也 被 称 作 稳定 与 增长 公约 。[ 


欧元 区 的 所 有 国家 都 担忧 这 一 联盟 内 会 差异 悬殊 ， 这 一 点 是 至 天 重要 的 。 它 们 明白 差异 性 将 会 对 欧元 施加 压力 : 欧元 区 内 很 
可 能 会 出 现 这 样 的 局 面 ， 一 方面 临 严重 的 衰退 ， 而 另 一 方 则 存在 通货 膨胀 现象 ; 或 者 是 一 方 存在 很 大 的 盈余 ， 而 另 一 方 则 伴 有 严 
重 的 赤字 。 如 果 政 府 赤字 及 负债 不 至 于 过 高 时 ， 这 种 差异 性 就 会 奇迹 般 地 消失 ， 欧 元 区 内 就 会 出 现 经 济 增长 、 社 会 稳定 的 良好 局 


现 如 今 ， 证 据 明明 白白 地 呈现 在 我 们 的 眼前 。 即 便 是 那些 不 存在 政府 赤字 、 公 共 负 债 很 低 的 国家 ( 像 西班牙 和 爱尔兰 ) 也 出 
现 了 危机 。 许 多 不 存在 高 额 政 府 赤 字 及 负债 的 国家 ， 却 有 着 高 额 的 贸易 赤字 。 在 欧元 区 内 ， 有 很 多 国家 并 没有 对 2008 年 的 全 球 
金融 危机 做 出 很 好 的 调整 ， 或 者 说 是 还 未 来 得 及 做 出 调整 。 经 济 增长 与 社会 稳定 不 见 踪影 ， 欧 元 区 国家 之 间 表 现 出 的 是 相 异 而 非 
趋同 。 


最 后 一 章 将 会 说 明 欧 元 没 能 履行 其 繁盛 欧洲 的 承诺 。 而 本 章 将 会 对 此 解释 原因 。 在 美国 ，50 个 有 差异 的 州 为 何 能 够 共享 同 
一 种 货币 制度 ， 在 对 此 做 出 解释 之 后 ， 我 又 前 明 了 就 机 构 编排 而 言 ， 欧 洲 想 要 获得 成 功 所 必需 却 恰恰 被 遗漏 了 的 条 件 。 与 此 同 
时 ， 我 还 解释 了 为 何 共享 货币 制度 实施 起 来 会 这 般 困 难 一 一 在 必要 机 构 组 织 缺 失 的 情况 下 ， 这 种 制度 是 如 何 导 致 居 高 不 下 的 失 
业 率 以 及 现存 的 经 常 账户 赤字 (进口 持续 大 于 出 口 ) ， 甚 至 更 糟 ， 还 导致 了 危机 。 这 些 都 不 仅仅 是 理论 上 的 可 能 性 ， 上 述 情况 已 
然 在 欧洲 上 演 。 


那么 不 妨 提出 这 样 一 个 问题 ， 欧 元 的 创建 者 是 否 应 该 强制 实施 一 些 其 他 的 条 件 来 保障 一 致 性 呢 ? 比如 说 ， 不 仅仅 对 财政 赤字 
提要 求 ， 而 且 对 经 常 账户 赤字 提出 要 求 。 这 样 的 条 件 能 够 确保 经 济 增长 、 社 会 稳定 吗 ? 在 本 章 ， 随 后 我 会 解释 为 何 这 些 明显 的 、 
针对 经 常 账户 赤字 的 附加 条 件 ， 并 没有 起 到 任何 作用 。 诸 多 国家 由 欧元 区 的 一 系列 机 构 联结 在 一 起 ， 照 理 说 是 可 以 存在 这 样 的 一 
系列 制度 规则 ， 能 够 使 单一 的 货币 制度 在 这 些 人 存在 差异 的 国家 内 良好 运行 。 在 第 9 章 中 ， 我 将 会 对 这 样 的 一 系列 制度 规则 进行 描 
述 ， 这 些 规 则 不 仅 可 以 应 用 于 存在 贸易 赤字 的 国家 ， 对 于 那些 存在 僵 余 的 国家 同样 适用 。 我 们 将 会 看 到 的 是 ， 这 些 规划、 机构 与 
欧元 区 现存 的 那些 截然 不 同 。 


我 们 之 前 提 到 过 ， 本 书 不 仪 仅 是 介绍 欧元 区 内 现 有 的 情况 ， 它 所 描述 的 不 仅仅 是 事件 ， 还 包含 了 观念 ， 以 及 塑造 了 欧元 区 结 
构 的 意识 形态 。 欧 元 的 创建 者 似乎 相信 ， 满 足 趋同 标准 是 确保 欧元 稳定 性 的 关键 。 很 显然 ， 他 们 是 错 的 。 至 于 他 们 是 怎样 被 新 自 
由 主义 经 济 (市 场 原 教 则 主义 ) 引入 歧途 的 ， 在 这 一 章 ， 我 们 也 会 试 着 给 出 解释 。 


通货 区 美 医 


本 


许多 欧洲 人 审视 了 美国 之 后 发 问 ， 如 果 美 国 的 50 个 州 可 以 共用 美元 ， 那 么 欧元 区 的 19 个 国家 为 什么 不 能 使 用 同一 种 货币 
呢 ? 我 们 在 之 前 已 经 提 到 过 ， 如 果 各 个 州 之 间 相 似 程度 足够 高 ， 那 么 对 于 其 中 一 个 州 适用 的 货币 政策 ， 对 于 其 他 州 也 一 样 可 行 。 
但 是 美国 的 每 一 个 州 之 间 差 异 显著 ， 有 的 州 以 农业 为 主 ， 有 的 则 以 工业 为 主 ， 石 油价 格 的 下 跌 对 有 的 州 起 到 了 促进 作用 ， 有 的 州 
则 由 此 受 损 ;有 的 州长 期 借 外 债 ， 而 有 的 州 则 始终 是 资金 出 借 的 一 方 。 这 些 差异 导致 有 关 经 济 政策 的 观点 也 有 所 不 同 : 作为 债务 
方 的 州 以 及 制造 业 极为 重要 的 州 希望 利率 能 够 低 一 些 ， 但 出 借 资 金 的 一 方 ， 连 同 这 些 州 的 财政 部 门 ， 都 竭力 争取 更 高 的 利率 。 长 
期 以 来 ， 华 尔 街 与 普通 市 民 之 间 就 存在 很 大 的 区 别 ， 所 以 尽管 相似 性 对 于 通货 区 的 成 功 是 充分 条 件 ， 但 却 不 一 定 是 必要 条 件 。 


在 美国 范围 内 存在 着 重要 的 调整 机 制 ， 使 得 单一 的 货币 政策 得 以 运行 。 但 不 幸 的 是 ， 如 我 们 所 见 ， 欧 洲 范围 内 并 不 存在 任何 
这 样 的 机 制 ， 哪 怕 仅 仅 是 促使 欧元 区 良好 运行 的 表现 也 无 迹 可 寻 。 当 南达科他 州 受到 剧烈 的 冲击 时 ， 人 们 从 这 个 州 撤离 。 由 于 英 
语 是 美国 的 通用 语言 ， 并 且 很 多 诸如 社会 保障 与 医疗 的 主要 项 目 在 全 国 范围 内 是 通用 的 ， 移 居 显 得 相对 容易 一 些 。 当 然 ， 移 居 是 
会 付出 一 定 代 价 的 ， 比 如 法 律 行业 ， 职 业 许 可 就 是 一 项 壁垒 。 尽 管 如 此 ， 这 一 点 也 是 欧洲 所 不 能 比拟 的 : 尽管 在 原则 上 欧盟 内 部 
可 以 实现 自由 移民 ， 但 仍旧 会 存在 语言 、 文 化 上 的 障碍 ， 甚 至 就 连 职业 许可 的 差异 也 不 得 不 考虑 。 美 国人 长 久 以 来 就 可 以 从 一 个 
地 区 迁移 到 另 一 个 地 区 ， 但 欧洲 人 却 不 可 以 。 


这 里 还 存在 另 一 个 问题 : 很 少 会 有 美国 人 对 南达科他 州 的 逐渐 减少 的 人 口 表示 担忧 。[/] 但 如 果 希 腊 人 离开 了 这 个 国家 ， 或 者 
更 其 的 是 希腊 的 青年 才 俊 离开 了 这 个 国家 ， 希腊 的 担忧 则 是 切实 存在 的 。 并 且 ， 这 样 的 担忧 也 是 不 无 道理 的 。 在 美国 ， 从 更 大 的 
范围 来 看 ， 究 竟 是 人 们 向 着 工作 机 会 多 的 地 方 聚 集 还 是 企业 向 着 劳动 力 充沛 的 地 方 迁 移 ， 并 没有 太 大 区 别 。[8| 在 欧洲 ， 希 腊 人 以 
及 爱沙尼亚 人 则 期 望 这 些 相对 较 小 的 国家 能 够 拥有 足够 的 工作 机 会 ， 以 保护 他 们 的 经 济 、 文 化 以 及 民族 认同 感 。 品 


另 一 项 重要 的 区 别 在 于 : 南达科他 州 人 认为 他 们 的 美国 公民 身份 是 要 先 于 州 民 身份 的 ， 这 一 点 无 论 他 们 移居 何 处 都 不 会 改 
变 。 在 加 利 福 尼 亚 州 的 南达科他 人 并 非 外 来 客 ， 同 样 享有 相应 的 权利 ， 并 且 是 一 种 不 可 移 除 的 权利 。 在 移居 一 段 时 间 之 后 ， 移 居 
者 就 能 够 同 加 利 福 尼 亚 州 的 当地 人 一 样 ， 享 有 投票 权 ， 并 能 够 同 当地 人 获得 同样 的 益处 。 土生土长 的 加 利 福 尼 亚 人 以 及 后 来 从 南 
达科他 州 迁 入 的 加 利 福 尼 亚 人 并 没有 本 质 上 的 区 别 。 他 就 是 加 利 福 尼 亚 人 。 最 近 欧 洲 有 这 样 一 项 讨论 ， 是 关于 移民 多 少年 后 能 
在 新 的 国家 获得 相 天 的 福利 与 权益 。 这 一 点 表明 ， 在 这 一 问题 上 欧洲 并 不 能 做 到 与 美国 等 同 。 即 便 一 个 波兰 人 在 爱尔兰 就 职 ， 但 
他 仍旧 算是 身 在 异乡 。 此 外 ， 他 的 政治 文化 认同 感 ， 以 及 对 未 来 的 期 望 ， 都 紧 紧 地 和 波兰 联系 在 一 起 。 


在 美国 还 存在 这 样 一 种 重要 的 调节 机 制 : 在 一 次 冲击 过 后 ， 南 达科他 州 将 会 获得 联邦 政府 的 财政 支持 。 有 些 支 持 是 自发 的 : 
伴随 着 经 济 衰退 ， 许 多 人 会 求助 于 国家 福利 项 目 、 医 疗 救助 制度 (是 一 项 为 贫困 人 口 提供 医疗 关怀 的 全 国 性 项 目 ， 由 当地 政府 管 
理 ,但 由 联邦 政府 提供 财政 支持 ) 、 老 年 医疗 保健 制度 (是 一 项 为 老年 人 提供 健康 关怀 的 全 国 性 项 目 ) 、 社 会 保障 制度 (一 项 针 
对 退休 老年 人 的 全 国 性 项 目 ) 、 粮 票 (由 营养 补助 计划 SNAP 筹 办 的 一 项 为 穷人 提供 食物 的 全 国 性 项 目 ) ， 等 等 。 在 严重 衰退 
中 ， 联 邦 政 府 启动 了 大 部 分 失业 保险 。 但 在 欧洲 ， 每 一 种 这 样 的 项 目 都 是 由 各 国政 府 提供 财政 支持 的 ， 因 此 ， 如 果 希 腊 面 临危 
机 ， 其 政府 必须 负担 上 涨 的 福利 支出 ， 并 且 此 时 恰恰 是 收入 下 降 的 情况 下 。 


除去 这 些 自行 发 生 的 项 目 以 外 ， 联 邦 政府 还 可 以 自行 行使 权力 ， 对 困境 中 的 州 施 以 援手 。 如 果 加 利 福 尼 亚 州 面 临 衰退 ， 那 么 
其 将 得 到 更 多 的 军事 投入 ， 以 使 其 经 济 复苏 。 但 是 ， 欧 洲 的 联邦 预算 是 极 小 的 。 很 少 能 有 自主 资金 用 来 实施 反 周期 政策 。 

在 美国 ， 一 旦 发 生 不 利 的 冲击 ， 还 会 有 第 三 种 支持 方式 : 这 里 的 银行 系统 在 很 大 程度 上 是 全 国 性 的 银行 系统 。 如 果 一 家 银行 
遇 到 了 严重 的 问题 (就 如 同 2008 年 很 多 家 银行 遇 到 的 问题 一 样 ) ， 这 家 银行 是 在 联邦 机 构 (美国 联邦 存款 保险 公司 ) 的 帮助 下 
脱离 困境 ， 而 不 是 由 其 所 在 的 州 提供 帮助 。 华 盛 顿 互 助 银行 是 在 危机 中 受害 的 最 大 一 家 银行 ， 如 果 华 盛 顿 想 要 以 一 己 之 力 帮助 这 
家 银行 脱离 困境 ， 几 乎 是 不 可 能 的 ， 这 就 好 比 冰岛 想 要 将 市 值 数 十 倍 于 其 GDP 的 银行 从 困境 中 解救 出 来 一 样 。110 同 样 地 ， 即 便 
是 加 利 福 尼 亚 州 也 肯定 会 面临 由 全 国 金融 公司 (最 大 的 抵押 贷款 商 ， 仅 次 于 房 利 美和 房 地 美 ) 失败 所 引发 的 问题 。 

那么 直到 现在 ， 欧 洲 范围 内 的 每 一 个 国家 都 是 对 其 自己 的 银行 负责 。 这 一 点 导致 了 一 种 下 滑 的 恶性 循环 : 表现 不 佳 的 银行 拖 
累 了 财政 状况 ， 这 一 点 反 过 来 又 使 得 这 家 银行 的 表现 每 况 愈 下。 在 下 一 章 ， 我 们 会 对 此 做 出 解释 。 

随后 我 会 提 到 ， 在 欧元 区 的 设计 过 程 中 ， 一 些 改革 试图 把 欧洲 带 入 美国 模式 ， 在 欧元 区 内 实现 单一 的 利率 与 汇率 以 及 可 以 共 
享 的 繁荣 ， 以 便 使 欧元 得 以 奏效 。 


为 什么 差异 巨大 的 国家 共享 通货 制度 会 存在 问题 ， 欧 元 区 缘何 未 能 完成 重 中 之 重 


在 欧元 创建 之 初 ， 许 多 人 就 意识 到 欧元 区 的 成 员 国之 间 存 在 着 巨大 的 差异 ， 并 且 有 差异 的 经 济 体 之 间 要 想 共享 同 种 通货 制 
度 ， 就 必须 存在 相应 的 机 构 编排 ， 但 欧盟 内 部 却 没有 这 样 的 机 构 。 甚 至 是 在 一 开始 就 存在 极 大 的 差异 ， 这 种 差异 与 美国 各 个 州 之 
间 的 差异 是 类 似 的 : 葡萄 牙 的 人 均 GDP 仅 占 德 国 的 57%， 就 好 比 密西西比 州 的 人 均 GDP 仅 占 康涅狄格 州 的 48%。 后 来 加 入 欧盟 
的 国家 似乎 要 更 为 贫困 : 拉脱维亚 于 2014 年 加 入 欧盟 ， 其 人 均 GDP 仅 占 德国 的 31%。[11] 


人 们 当然 希望 各 个 国家 之 间 是 趋同 的 ， 并 且 假 以 时 日 ， 它 们 能 够 变 得 更 为 相似 ， 有 了 足够 的 一 致 性 ， 共 有 的 通货 制度 能 够 在 
这 片 土地 上 良好 运行 。 但 现实 中 ， 这 些 似乎 并 未 得 以 实现 。 比 如 说 ， 截 至 2015 年 ， 葡 萄 牙 不 仅 未 能 和 德国 变 得 趋同 ， 反 倒是 被 


德国 远 远 地 甩 在 了 后 面 一 其 人 均 GDP 仅 占 德国 的 49%。 正 如 我 们 在 探讨 美国 的 例子 时 所 提 到 的 ， 仪 有 “足够 的 相似 性 ”是 不 

够 的 : 不 管 各 个 国家 之 间 达 到 了 怎样 的 一 致 性 ， 总 是 会 存在 很 多 差异 性 ， 这 些 差异 性 要 求 欧洲 建立 与 美国 的 公共 银行 体系 相 类 似 
的 额外 的 机 构 组 织 。 从 目前 的 状况 来 看 ， 很 多 人 没 能 意识 到 这 一 点 ， 他 们 只 是 单纯 地 认为 这 些 机 构 会 在 时 机 成 熟 时 顺 其 自然 地 出 
现 。 人 们 寄 希 望 于 由 欧元 带 来 的 政治 能 量 足 以 实现 这 一 点 。 


要 想 使 单一 货币 地 区 能 够 有 效 运行 ， 有 两 个 主要 的 挑战 : 如 何 确保 所 有 的 国家 能 够 实现 充分 的 就 业 ， 并 且 能 够 始终 保持 贸易 
均衡 ， 也 就 是 说 ， 不 会 年 复 一 年 地 出 现 进口 大 于 出 口 的 现象 。 


采用 相同 的 利率 和 汇率 会 带 来 的 问题 是 明确 的 : 如 果 不 同 的 国家 所 处 的 境况 不 同 ， 那 么 它们 为 了 维持 宏观 经 济 的 均衡 所 需要 
的 利率 是 不 同 的 ， 为 了 维持 贸易 均衡 所 需要 的 汇率 也 是 不 同 的 。 如 果 德 国 的 经 济 过热 ， 面 临 着 通货 膨胀 ， 那 么 它 应 该 是 希望 利率 
能 够 上 升 ， 但 是 如 果 和 希腊 处 于 衰退 阶段 ， 并 且 伴 随 着 高 失业 率 ， 那 么 它 应 该 是 希望 利率 得 以 下 调 。 但 结 为 货币 联盟 之 后 ， 这 些 都 
变 得 难以 实现 了 。 (我 们 提 到 ， 对 于 美国 来 说 ， 如 果 有 足够 的 其 他 调整 方式 和 机 构 ， 以 便 在 这 种 情况 下 起 到 作用 ， 那 么 那些 由 于 
不 能 设 定 统一 利率 的 不 足 之 处 ， 将 会 得 到 弥补 。 这 便 是 问题 的 症结 所 在 : 欧洲 对 于 必要 的 辅助 性 的 机 构 没 有 给 予 足够 的 关注 度 。 
) 


显而易见 ， 欧 洲 定然 会 存在 多 次 冲击 ， 这 些 冲击 会 对 不 同 的 国家 产生 不 同 的 影响 。 如 果 原 油价 格 上 涨 ， 那 么 进口 原油 较 多 的 
国家 受 危害 程度 则 会 较 大 。 如 果 俄 罗斯 为 其 出 售 的 汽油 索取 更 高 的 价格 ， 那 么 从 俄罗斯 进口 汽油 的 国家 将 会 受到 更 大 的 影响 。 这 
种 差异 性 是 由 每 个 国家 经 济 结构 不 同 导致 的 。 不 管 在 赤字 和 负债 方面 ， 这 些 国家 能 够 多 么 趋同 ， 在 结构 上 的 差异 性 会 持续 存在 。 


赤字 和 负债 的 差异 当然 是 重要 的 。 但 赤字 与 负债 对 于 私人 部 门 的 重要 性 ， 与 其 对 于 公共 部 门 的 重要 性 是 等 价 的 。 一 个 国家 
中 ， 如 果 企 业 和 家 庭 都 仓 在 大 量 借款 ， 那 么 全 球 利率 上 涨 将 会 对 这 一 国家 造成 极 大 的 损害 。 正 相反 ， 出 借 资 金 的 一 方 将 会 从 中 获 
利 。 如 果 借 款 是 以 长 期 债 的 形式 进行 的 ， 那 么 不 良 影响 相对 有 限 一 些 ， 因 为 在 新 的 债券 取代 | 卓 的 债券 的 过 程 中 ， 借 款 方 所 需要 支 
付 的 款项 是 逐 期 增加 的 。 但 如 果 是 短期 借款 的 话 ， 借 款 方 就 会 即刻 面临 这 样 一 个 问题 : 如 果 政 府 所 需 偿还 的 债券 利率 迅速 上 涨 ， 
政府 将 会 面临 财政 赤字 。 债 台 高 筑 的 家 庭 以 及 企业 会 走向 破产 ， 因 为 他 们 没 能 偿还 债务 。 


欧洲 的 各 个 国家 存在 着 种 种 差异 ， 这 也 意味 着 如 果 没 能 设立 类 似 于 美国 的 机 构 编排 就 不 能 在 所 有 的 国家 内 同时 实现 充分 就 
业 和 均衡 ， 而 欧洲 也 恰恰 没 能 做 到 这 一 点 。 


实现 充分 就 业 


对 于 一 个 存在 经 济 下 滑 趋 势 的 经 济 体 来 说 ， 有 三 种 方式 重 现 充分 就 业 的 局 面 : 通过 降低 利率 来 刺激 消费 和 投资 ; 通过 降低 汇 
率 来 促进 出 口 ; 通过 适当 的 财政 政策 来 实现 ， 比 如 增加 支出 或 者 减少 税 赋 。 由 于 采用 了 单一 货币 制度 ， 前 两 种 方式 不 再 适用 了 ， 
但 与 此 同时 ， 趋 同 标准 也 降低 了 第 三 种 方式 的 有 效 性 。 更 糟糕 的 是 ， 在 很 多 情况 下 ， 在 这 一 准则 的 指导 下 ， 一 些 国家 所 做 的 恰恰 
是 南 辕 北 辐 : 在 衰退 阶段 削减 开支 、 增 加 税 赋 ， 哪 怕 这 与 它们 所 该 做 的 截然 相反 。 


在 2008 ~ 2009 年 这 段 经 济 下 滑 期 ， 税 收 收入 又 减 ， 失 业 和 社会 福利 的 开支 急剧 上 升 ， 因 而 出 现 了 赤字 。 正 如 我 们 之 前 提 到 
过 的 ， 趋 同 标准 要 求 各 个 国家 将 赤字 限制 在 该 国 GDP 的 3% 以 内 ， 但 这 些 国家 一 个 接 一 个 地 超出 了 限额 ， 并 最 终 无 一 达标 ， 这 样 


一 来 ， 就 出 现 了 大 衰退 。 比 如 说 ， 在 2009 ~ 2014 年 ， 除 了 卢森堡 之 外 的 所 有 国家 都 曾 超出 过 限额 。('4 那 些 超出 限额 的 国家 被 要 
求 增加 税 赋 、 降 低 开 支 ， 以 此 来 减少 总 体 的 需求 。 但 这 种 财政 紧缩 政策 则 进一步 前 弱 了 欧洲 的 经 济 。 


欧元 区 的 “理论 ” 


之 前 我 所 阐述 的 是 经 济 下 行 的 凯恩斯 理论 。 在 设立 欧元 区 的 背后 ， 暗 含 着 这 样 一 套 假说 : 如 果 没 能 增加 政府 开支 ， 也 没有 获 
得 可 以 自主 制定 汇率 利率 的 灵活 性 ， 那 些 高 失业 率 的 国家 同样 可 以 重 获 繁荣 。 这 样 的 假说 主要 基于 以 下 两 点 : 第 一 ,减少 赤字 将 
会 重建 政府 信心 ; 第 二 ， 政 府 可 以 通过 调整 市 场 重 现 充分 就 业 的 局 面 。 


这 种 信心 理论 源 于 赫 伯 特 - 胡 佛 和 他 的 财政 秘书 安德鲁 - 梅 隆 ， 并 且 已 经 成 为 金融 界 人 士 之 间 的 共识 。 但 这 一 理论 是 如 何 得 到 
承认 的 却 不 得 而 知 。 在 现实 世界 里 ， 这 一 理论 不 断 地 接受 检验 ， 却 一 再 地 以 失败 告终 。 保 罗 ` 克 鲁 格 曼 提 出 了 “信心 神话 ”这 一 
词语 作为 对 现状 的 回应 。 


在 1929 年 股市 动荡 之 后 的 数 年 内 ， 胡 佛 试图 减少 赤字 ， 却 并 没有 由 此 重建 政府 信心 ; 他 的 做 法 仅仅 是 把 股市 动荡 转化 为 了 
大 萧条 。 国 际 货币 基金 组 织 要 求 东亚 、 拉 丁 美洲 及 非洲 的 国家 削减 赤字 ， 在 这 种 做 法 之 下 ， 巴 势 演 变 成 了 衰退 ， 豪 退 进 一 步 演 变 


没有 哪 一 个 严谨 的 宏观 经 济 模型 ,会 相信 他 们 用 以 预测 GDP 的 模型 中 所 用 到 的 理论 ， 即 便 是 那些 供职 于 最 为 体现 新 自由 主 
义 经 济 的 中 央 银 行 的 员工 ， 也 不 相信 这 一 点 。 


一 些 经 济 学 家 提出 了 看 似 矛 盾 的 概念 一 扩张 性 紧缩 。 进 一 步 审视 最 近 的 例子 就 会 发 现 ， 当 下 所 发 生 的 却 是 一 些 国家 获得 
了 额外 的 好 处 。 当 一 些 国家 削减 政府 开支 时 ， 它 们 的 邻 国 借 机 发 展 起 来 ， 所 以 它们 扩大 了 向 邻 国 的 出 口 ， 而 非 填补 由 削减 开支 造 
成 的 空缺 。 在 20 世 纪 90 年 代 早期 ， 加 拿 大 的 例子 就 是 极 好 的 佐证 。 现 如 今 ， 就 连 国际 货币 基金 组 织 也 承认 了 财政 紧缩 政策 对 经 
济 的 损害 ， 甚 至 这 样 做 也 会 损害 一 国政 府 的 自信 心 。 [3 


我 常常 将 这 种 对 负债 及 赤字 的 执着 称 作 赤 字 尝 拜 主义 。 但 这 并 不 是 说 ， 我 认为 政府 可 以 随心 所 欲 地 扩大 债务 规模 或 者 是 赤 
字 。 而 是 过 于 简单 化 的 准则 ， 确 实 是 过 分 简单 的 ， 并 不 能 为 良好 的 政策 提供 根据 ， 比 如 趋同 标准 内 在 包含 的 那些 规则 。 制 定 约束 
条 件 无 可 厚 非 ， 但 这 些 约束 条 件 应 当 被 审慎 对 待 一 一 比如 说 ， 应 当 考 虑 商业 周期 的 状态 ， 以 及 所 投资 金 的 用 途 。 举 例 来 说 ， 欧 
元 的 设计 者 应 当 关 注 结构 化 赤字 ， 即 能 够 帮助 一 国 实现 充分 就 业 的 赤字 水 平 ， 而 非 仅 仪 着 眼 于 赤字 之 上 。 


趋同 标准 不 仅仅 阻碍 了 一 国 对 医 势 做 出 良好 回应 ， 也 由 此 产生 了 一 个 加 深 笑 势 的 内 嵌 机 制 。 随 着 GDP 的 下 滑 ， 由 于 一 国 出 
口 减少 ， 税 收 收入 也 随 之 减少 。 在 趋同 标准 的 要 求 之 下 ， 一 国 不 得 不 削减 开支 、 增 加 税收 ， 这 两 者 都 会 导致 经 济 体 变 得 更 为 衰 
弱 。 经 济 学 家 将 这 种 供给 方式 称 作 “ 内 嵌 的 去 稳定 剂 ”。 良 好 的 经 济 体系 应 该 具备 内 嵌 的 稳定 剂 ， 而 非 去 稳定 剂 。 


在 我 供职 于 经 济 顾问 委员 会 时 ， 在 克林顿 的 管理 之 下 当局 取得 的 一 项 经 济 方面 的 成 功 主要 在 于 : 共和 党 支持 者 想 要 通过 一 项 
限制 订 字 的 宪法 修正 案 ， 这 一 点 恰巧 与 趋同 标准 相符 合 。 尽 管 我 们 当时 处 在 繁 盛 时 期 ， 联 邦 政府 尚且 能 够 取得 盈余 ， 我 们 也 应 该 
明白 ,市 场 状况 是 变化 无 常 的 。 如 果 我 们 遇 到 了 麻烦 ， 比 如 说 2008 年 所 遇 到 的 那 种 麻烦 ， 刺 激 经 济 就 变 得 十 分 重要 了 。 仪 有 庄 
如 货币 政策 之 类 的 其 他 机 制 是 不 够 的 ， 对 于 这 一 点 我 们 做 出 了 正确 的 评估 。2009 年 ， 这 样 一 项 完 法 修正 案 通 过 了 ， 但 衰退 的 程 
度 却 大 大 加 深 。 


讽刺 的 是 ， 尽 管 趋 同 标准 则 在 帮助 各 个 国家 构建 一 致 性 ， 财 政 紧缩 政策 革 在 减少 财政 赤字 ， 但 这 二 者 所 取得 的 效果 却 是 恰恰 
相反 的 。 最 起 码 ， 财 政 赤 字 减 少 的 幅度 远 远 低 于 预期 ， 这 仅仅 是 因为 削减 开支 导致 了 经 济 放 绥 ， 也 就 导致 了 税收 收入 减少 、 用 于 
失业 福利 的 支出 增加 。 


受权 ECB 使 问题 加 剧 : 失业 更 为 严重 


即便 欧洲 中 央 银 行将 欧元 区 作为 一 个 整体 设 定 利率 ， 那 些 差 的 经 济 体 仍旧 会 面临 难以 接受 的 失业 率 。 这 一 点 在 之 前 的 讨论 中 
已 经 解释 过 了 。 如 果 那 些 国家 不 在 欧元 区 之 内 ， 那 么 就 会 调 低 自 己 的 利率 。 


但 是 在 第 1 章 我 们 留意 到 ， 欧 洲 中 央 银 行 所 取得 的 授权 是 着 眼 于 通货 膨胀 现象 而 非 失业 现象 的 。 只 要 欧洲 范围 内 存在 通货 膨 
胀 现象 ， 尤 其 是 在 德国 境内 ， 欧 洲 中 央 银 行 对 那些 深 受 失业 之 害 的 国家 就 会 缺少 应 有 的 关注 ， 甚 至 对 于 平均 失业 率 的 关注 也 是 微 
乎 其 微 。 欧 元 区 的 失业 率 是 很 高 的 ， 并 且 应 当 采 取 措 施 调 低 这 一 失业 率 ， 但 在 ECB 所 取得 的 授权 之 下 ， 这 些 都 未 能 发 生 。 事 实 也 
正如 我 们 所 见 ， 尽 管 存在 着 危机 ， 在 2011 年 间 银 行 还 是 两 次 上 调 利率 (4 月 以 及 7 月 ) 。 


内 部 贬值 外 部 失衡 


由 单一 货币 制度 引致 的 第 二 大 问题 便 是 外 部 失衡 问题 一 一 进口 持续 大 于 出 口 ， 这 就 使 得 一 些 国家 必须 借款 以 弥补 财政 差 
。 这 种 借款 ， 通 常 是 会 招致 问题 的 ， 并 且 将 这 些 国家 置 于 风险 之 中 。 





} 
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如 果 汇 率 可 以 调整 ， 那 么 货币 贬值 (一 种 货币 相对 于 其 他 货币 来 说 价值 下 降 ) 使 得 这 个 国家 的 商品 变 得 更 加 便宜 ， 昂 贵 的 进 
口 活动 被 减少 ， 出 口 活动 得 以 增加 。 这 便 是 市 场 对 于 外 部 失衡 的 调节 机 制 。 但 这 种 机 制 在 现 如今 的 通货 领域 发 生 了 短路 。 


我 们 在 先前 就 留意 到 ， 如 果 两 国共 用 同一 种 货币 制度 ， 那 么 其 中 一 国 就 不 能 通过 调整 汇率 来 增加 本 国产 品 的 竞争 力 。 但 如 果 
一 国之 内 的 物价 相对 于 另 一 国有 所 下 降 ， 那 么 实际 的 汇率 是 发 生 了 变化 的 ， 并 且 该 国 的 商品 由 此 变 得 更 有 竞争 力 一 一 不 仅仅 是 
相对 于 欧元 区 其 他 国家 的 商品 而 言 是 这 样 ， 相 对 于 世界 上 其 他 国家 的 商品 也 是 如 此 。[ 久 这 种 可 供 选 择 的 调整 机 制 正 是 内 部 贬 
值 ， 那 些 相信 欧元 的 人 对 这 种 机 制 抱 有 信心 。 事 实 上 ， 我 们 可 以 认为 财政 紧缩 政策 使 得 这 项 调整 过 程 更 为 便利 。 经 济 实体 越 是 疲 
软 ， 总 体 需求 的 下 降 也 就 越 快 ， 对 价格 下 调 的 压力 也 就 越 大 ， 因 此 ， 做 出 调整 的 紧迫 性 也 就 越 强 。 欧 元 的 倡导 者 认为 ， 只 要 政府 
不 为 了 维持 过 于 强劲 的 经 济 使 得 这 种 机 制 短路 ， 这 种 机 制 就 可 以 减缓 外 部 失衡 现象 。 





欧元 的 倡导 者 们 信奉 新 自由 主义 经 济 ， 他 们 在 某 种 程度 上 认为 失业 不 失 为 一 件 好 事 ， 这 一 点 着 实 令 人 费解 。 不 妨 这 样 设想 ， 
一 个 出 口 鞋子 的 国家 ， 某 一 天 突然 友 现 其 产品 的 需求 有 所 减少 (比如 说 ， 由 于 中 国 市 场 的 竞争 ) 。 那 么 这 个 国家 就 会 立即 面临 失 
业 问 题 以 及 贸易 失衡 问题 。 新 自由 主义 经 济 的 观点 在 于 : 如 果 顺 其 自然 ， 那 么 所 有 的 问题 都 会 迎刃而解 。 这 种 观点 认为 ， 失 业 现 
会 导致 薪酬 水 平 降低 ， 物 价 也 随 之 降低 ， 那 么 出 口 便 会 增加 、 进 口 由 此 减少 ， 直 到 最 终 进 出 口 达到 平衡 的 状态 。 与 此 同时 ， 出 
口 需求 的 增加 将 会 重 塑 经 济 ， 达 到 | 充分 就 业 的 状态 。 但 不 可 否认 的 是 ， 调 整 的 过 程 充 满 了 痛苦 一 一 没有 哪 项 调整 可 以 需 刻 之 间 
完成 。 在 此 期 间 ， 家 庭 将 会 承受 失业 之 苦 ， 孩 童 由 于 缺乏 营养 ， 生 活 几乎 毁 于 一 旦 。 这 些 政策 的 人 道 主 义 版 本 强调 安全 网 的 重要 
性 ， 但 是 ， 在 缺乏 欧洲 其 他 国家 帮助 的 情况 下 ， 趋 同 标准 意味 着 ， 增 加 在 这 种 帮助 上 的 花 销 ， 必 定 会 减少 其 他 部 分 的 预算 ， 比 如 
公共 投资 ， 所 谓 羊毛 出 在 羊 身上 ， 这 样 的 行为 是 有 损 国 家 未 来 发 展 的 。 在 现实 世界 中 安全 网 并 不 适用 ， 并 且 在 接 下 来 的 几 章 中 我 
们 将 会 看 到 ， 损 失 是 巨大 的 。 





不 过 ， 信 奉 新 自由 主义 的 欧元 倡导 者 们 从 “天 道 酬 勤 ”的 角度 申辩 道 : 苦痛 过 后 ， 总 算是 有 所 回报 。 对 市 场 进程 进行 干涉 也 
许 会 降低 失业 率 ， 但 这 也 延长 了 调整 的 时 间 。 


内 部 贬值 并 没有 奏效 


在 欧洲 国家 内 ， 曾 进行 过 多 次 内 部 贬值 的 过 程 。 危 机 国家 的 物价 相对 于 其 他 国家 的 物价 来 说 有 所 下 降 。 


注 : 





家 2010 一 2015 年 平均 通货 膨胀 率 (99 ) 
葡 欧 下 1.41 
西班牙 1.36 
希腊 0.89 
爱尔兰 0.38 
奥地利 2.03 
户 和 森 供 1.97 
分 兰 1.90 
比利时 EF 这 
意大利 Ly 
何 兰 1:55 
人 德国 [ay 
法 国 .3 
斯 洛 文 尼 亚 1 


但 这 种 内 部 贬值 的 过 程 并 没有 奏效 ， 最 起 码 没有 迅速 地 起 到 重 振 经 济 、 恢 复 充分 就 业 的 作用 。 在 诸如 芬兰 这 样 的 国家 ， 极 低 
的 通货 膨胀 率 甚至 都 不 能 将 商品 和 服务 的 出 口 恢复 到 危机 前 的 水 平 。 在 某 些 国家 ， 三 巨头 政策 不 仅仅 对 需求 产生 了 不 利 的 影响 ， 
就 连 供给 也 未 能 幸免 。 在 其 他 国家 ， 出 口 没 能 像 所 预期 的 那样 增长 一 它们 没 能 消除 非 贸 易 部 门 所 受到 的 不 利 影响 。[15] 

如 果 出 口 增 速 正常 ， 就 足以 起 到 刺激 经 济 、 恢 复 充 分 就 业 的 作用 。 但 是 ， 对 于 减少 贸易 赤字 来 说 ， 还 存在 男 一 种 并 不 合理 的 
方式 。 当 收入 激增 时 ， 进 口 却 减少 了 : 若是 用 绳索 牢 牢 地 捆 住 经 济 的 脖颈 ， 也 是 可 以 实现 现 有 账户 的 平衡 的 。 并 且 ， 内 部 贬值 并 
不 是 欧元 区 实现 贸易 平衡 的 核心 要 素 。 就 连 希 腊 在 2015 年 时 都 近乎 实现 了 贸易 平衡 ， 但 其 多 数 贸 易 赤 字 的 减少 来 源 于 进口 额 的 


减少 。["9 
为 什么 我 们 不 该 寄 希 望 于 内 部 贬值 奏效 


如 果 内 部 贬值 机 制 能 够 作为 汇率 调整 的 一 项 蔡 代 品 ， 那 么 金本位 制度 下 的 世界 就 不 会 遭遇 大 萧条 那样 的 问题 。 不 过 大 多 数学 
者 认为 金本位 制度 并 不 是 主要 的 原因 一 一 如 果 把 大 薄 条 怪罪 于 金本位 制度 ， 未 免 有 些 大 费 周章 了 。[1 /同样 地 ， 如 果 内 部 贬值 是 
汇率 调整 的 有 效 蔡 代 品 ， 阿 根 廷 将 其 货币 与 美元 的 汇率 固定 到 2001 年 的 水 平 ， 就 不 会 产生 问题 。 但 现实 却 是 另 一 番 景 象 : 阿 根 
廷 的 失业 这 不 断 上 升 并 超过 了 20%， 考 虑 到 这 些 年 美元 的 势头 强劲 ， 物 价 下 跌 并 没有 将 这 一 国家 恢复 到 充分 就 业 状 态 。 


解释 内 部 贬值 的 失败 


内 部 贬值 之 所 以 未 能 奏效 ， 主 要 有 以 下 几 点 原因 : 薪酬 水 平 未 能 下 调 ; 薪酬 水 平 即便 有 所 下 降 ， 但 这 种 下 降 没 能 导致 出 口 商 
品 的 价格 下 跌 ， 或 者 至 少 来 说 ， 没 能 下 跌 足 够 的 幅度 ; 出 口 商品 价格 即便 有 所 下 降 ， 但 这 种 下 降 并 没有 带 来 出 口 的 增加 ， 或 者 至 
少 来 阅 ， 没 能 增加 足够 的 幅度 。 上 述 每 一 种 因素 都 足以 引致 危机 。 


缓慢 的 薪酬 调整 : 责难 于 受害 者 


在 欧洲 ， 许 多 人 (包括 让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 在 内 ，2003 ~ 2011 年 间 任 欧洲 中 央 银 行 行 长 ， 因 而 在 危机 到 来 之 前 以 及 危机 的 前 
几 年 执掌 大 权 ) 将 内 部 贬值 机 制 的 失败 怪罪 于 薪酬 的 刻板 属性 一 一 薪酬 水 平 即便 在 存在 高 失业 率 的 情况 下 也 未 能 下 降 。 他 们 相 
信 ， 在 欧盟 以 及 各 国政 府 都 不 做 干预 的 情况 下 ， 市 场 自身 是 足够 灵活 的 。 当 他 们 试图 责难 于 受害 者 时 ， 这 些 批评 的 言论 主要 着 眼 
于 由 政府 和 欧盟 提出 的 约束 条 件 ， 工 人 们 也 因 自 身 失 业 受 到 了 谴责 ， 因 为 他 们 对 薪酬 以 及 工作 保障 的 要 求 在 欧盟 领导 人 看 来 太 高 
了 。 但 是 整个 欧洲 ， 甚 至 是 世界 范围 内 ， 人 们 能 够 找 出 这 样 的 例子 : 在 联盟 关系 微弱 、 缺 乏 政府 约束 的 情况 下 ， 经 济 实体 内 部 的 
失业 率 很 高 ， 但 对 于 薪酬 水 平 的 调整 却 少 之 又 少 。 


市 场 的 刻板 属性 


在 存在 高 失业 率 的 情况 下 ,市场 经 济 内 的 薪酬 水 平 往往 并 不 下 降 ， 这 一 “谜团 ”激发 了 我 对 薪酬 刻板 属性 的 探求 僻 ， 还 有 很 
多 人 也 一 并 展开 了 研究 。 我 所 提出 的 理论 ， 称 作 薪 醉 有 效 性 理论 ， 着 眼 于 记录 完善 的 事实 : 削减 薪酬 会 降低 员工 的 生产 力 。 并 且 
降 薪 还 会 有 损 员 工 的 士气 ， 尤 其 是 当 他 们 为 能 否 维持 一 家 人 温饱 的 问题 而 分 心 时 更 是 如 此 ; 同时 也 影响 了 员工 对 公司 的 忠诚 度 ; 
公司 会 担忧 员工 是 否 在 寻求 更 高 薪酬 的 工作 ; 员工 流失 成 本 增加 ; 公司 招聘 到 优质 员工 的 概率 减 小 ; 员工 的 福利 也 由 此 被 削 
减 。[181 了 解 到 诸如 此 类 的 影响 ， 希 腊 所 发 生 的 薪酬 降低 带 来 的 影响 之 深 ， 更 令 我 感到 震惊 ， 不 过 在 第 3 章 中 提 到 的 这 种 降 薪 所 
导致 的 生产 力 的 下 降 ， 却 显得 不 那么 匪夷所思 了 。[13] 


为 什么 内 部 贬值 往往 会 导致 GDP 下 降 


正如 我 们 已 经 提 到 过 的 那样 ， 内 部 贬值 既是 一 种 修正 外 部 失衡 的 方式 ， 又 是 一 种 对 疲软 的 宏观 经 济 提供 支持 的 方法 ， 因 为 如 
果 进 口 增加 的 话 ， 经 济 也 会 增长 。 但 三 巨头 自始至终 都 是 失望 的 : 出 口 的 增加 并 没有 达到 预期 (这 一 点 我 们 已 经 注意 到 了 ) ， 但 
GDP 的 增长 却 大 大 超出 了 预期 ， 甚 至 超出 了 出 口 差强人意 的 表现 所 能 解释 的 范围 。 


三 巨头 的 分 析 有 两 点 关键 性 的 错误 。 首 先 ， 它 们 对 于 非 贸易 部 门 没有 给 予 足够 的 天 注 ， 但 这 种 部 门 是 庞杂 而 又 重要 的 ， 其 包 
含 了 从 餐饮 、 理 发 到 医疗 教育 等 行业 ， 几 乎 占据 了 GDP 的 三 分 之 二 。 (与 之 相反 的 ， 诸 如 纺织 品 和 汽车 这 样 的 制造 类 商品 ， 被 
称 作 是 贸易 商品 。) 非 贸 易 部 门 的 需求 和 产 出 存在 缩减 现象 ， 并 且 缩 减速 度 要 超出 了 出 口 增加 的 速度 ， 而 这 一 点 恰恰 可 以 解释 
GDP 的 下 降 。 


当 国家 (或 者 是 国家 内 的 企业 家 庭 ) 存在 欧元 上 的 负债 时 (或 者 是 以 其 他 外 币 计量 的 负债 ) ， 内 部 贬值 就 会 增 大 资产 负债 
率 ,或 者 说 ， 是 增 大 了 家 庭 企业 以 及 政府 的 实际 欠 款 额 与 它们 的 名 义 收入 之 间 的 比率 。 人 们 普遍 将 高 资产 负债 率 视 作 大 萧条 的 成 
因 。 内 部 贬值 使 得 越 来 越 多 的 家 庭 濒临 破裂 、 企 业 处 于 破产 的 边缘 ， 在 这 种 情况 下 经 济 变 得 更 为 脆弱 ， 于 是 各 个 方面 的 开支 都 不 
可 避免 地 被 削减 了 。 进 口 的 减少 是 贸易 失衡 问题 得 以 改善 的 一 大 原因 ; 国产 商品 产量 的 减少 则 可 以 对 GDP 的 大 幅 下 降 做 出 解 
释 。 

这 种 经 济 脆弱 性 的 多 重 后 果 以 及 表现 形式 ， 在 东亚 危机 中 得 以 体现 。 随 着 汇率 的 下 降 ， 许 多 企业 与 家 庭 难 以 偿付 以 外 国货 币 
计量 的 欠 款 。 未 履约 款项 以 及 破产 的 数目 急剧 上 升 。 家 庭 与 企业 的 策略 性 未 履约 款项 加 剧 了 这 一 问题 : 这 些 款项 的 偿付 本 应 该 是 
需要 付出 极 大 代价 的 ， 但 在 充斥 着 丧失 抵押 品 赎 回 权 、 破 产 等 现象 的 混乱 局 面 中 ， 他 们 试图 借 机 重新 商检 自己 的 债务 。 

这 也 就 带 来 了 滚雪球 式 的 影响 。 首 先 ， 出 借款 项 的 一 方 蒙受 了 损失 。 由 于 未 履约 款项 数目 猛 增 ， 他 们 的 资产 负债 表 变 得 糟 
糕 ， 因 而 他 们 放贷 的 能 力 大 不 如 从 前 ， 放 贷 的 意愿 也 随 之 受 损 。 随 着 薪酬 下 调 、 危 机 带 来 了 其 他 经 济 形势 的 变化 ， 经 济 处 于 混乱 
的 局 势 当中 ， 在 这 种 情况 下 风险 增 大 了 ， 借 贷 行为 也 受到 了 影响 。[20] 


在 欧元 危机 中 ， 汇 率 (一 国 相对 于 其 他 国家 来 说 ) 是 不 会 发 生变 化 的 ， 但 内 部 贬值 坛 图 实现 真正 意义 上 的 贬值 ， 因 而 其 产生 
的 影响 ， 与 东亚 危机 的 不 良 后 果 是 一 样 的 。 


我 们 所 提 到 的 种 种 后 果 中 ， 其 中 一 项 便 是 银行 系统 ， 没 能 意识 到 此 种 后 果 正 是 三 巨头 低估 了 内 部 贬值 不 利 影响 的 第 二 大 原 
因 。 他 们 本 该 认识 到 ， 欧 洲 的 情况 要 比 东亚 糟糕 得 多 : 由 于 未 履约 款项 及 破产 的 出 现 ， 银 行 的 能 力 被 削弱 了 ， 欧 元 区 范围 内 资金 
自然 而 然 地 从 弱小 的 国家 流入 了 强盛 的 国家 。 这 将 会 进一步 减少 借贷 行为 ， 并 导致 GDP 的 进一步 走低 。 


对 出 口 的 糟糕 表现 做 出 解释 


出 口 的 情况 是 差强人意 的 ， 我 们 从 以 下 几 个 方面 对 此 做 出 解释 。 首 先 ， 即 便 薪 酬 水 平 有 所 降低 ， 企 业 也 未 必 会 将 劳动 力 成 本 
的 减少 体现 在 商品 价格 上 。 它 们 都 是 忧心 仲 促 的 ， 因 为 它们 明白 ,求助 于 银行 并 不 能 获得 所 需要 的 资金 。 并 且 当 务 之 急 是 维护 好 
现 有 的 资产 负债 表 一 一 对 于 大 多 数 企 业 来 说 ， 危 机 已 经 对 它们 资产 负债 表 上 的 净值 造成 了 显著 的 影响 。 那 些 同 时 在 贸易 部 门 以 
及 非 贸 易 部 门 存在 业务 的 企业 ， 所 受到 的 影响 则 尤为 明显 ， 因 为 即便 出 口 仍 旧 保 持 强劲 ， 国 内 的 销量 也 是 有 所 下 降 的 。 企 业 要 想 
维护 好 自己 的 资产 负债 表 ， 可 行 的 办 法 之 一 就 是 保持 商品 售 价 不 变 。 当 然 ， 保 持 售 价 不 降低 的 代价 从 长 远 看 是 巨大 的 ， 但 欧元 区 
在 危机 国家 内 实行 的 财政 紧缩 政策 带 来 了 短期 益处 ， 在 这 些 短期 益处 面前 ， 那 些 长 期 代价 就 被 忽略 掉 了 。 从 数据 中 我 们 可 以 看 
到 ， 薪 酬 水 平 的 降低 所 带 来 物价 下 降 的 过 程 是 迟缓 的 。 如 果 薪 酬 水 平 的 下 降 能 够 完全 反映 在 物价 上 ， 那 么 真实 的 工资 水 平 (消除 
了 通货 膨胀 影响 之 后 的 工资 水 平 ) 实际 上 是 保持 不 变 的 ; 物价 水 平 会 随 着 薪酬 的 降低 而 下 降 。 事 实 上 ， 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 希 
漠 的 单位 劳动 力 成 本 在 2008 ~ 2014 年 下 降 了 大 约 20%。 当 希腊 的 工资 以 及 劳动 力 成 本 的 名 义 值 急剧 上 升 时 ， 物 价 也 在 持续 上 
涨 ， 尽 管 增 速 相 比 欧 元 区 的 其 他 地 区 要 低 一 些 。 


这 些 是 欧元 区 所 实施 的 内 部 贬值 机 制 带 来 的 结果 ， 昌 非 有 意 为 之 ， 却 带 来 了 极 大 的 供给 侧 影 响 。 之 前 我 摘 述 的 是 对 金融 系统 
的 影响 。 对 于 企业 来 说 ， 最 为 重要 的 成 本 便 是 使 用 资金 的 成 本 。 重 建 危机 国家 的 竞争 力 是 十 分 重要 的 ， 尽 管 欧元 区 的 领导 人 对 这 
种 重要 性 大 肆 鼓 吹 ， 但 他 们 的 所 作 所 为 实际 上 对 竞争 力 造 成 了 破坏 一 一 无 论 是 欧元 区 的 结构 还 是 政策 都 导致 了 资金 成 本 的 上 
涨 ， 因 为 银行 的 实力 被 弱化 了 ， 资 金 从 危机 国家 中 不 断 流出 。 





具有 讽刺 意味 的 是 ， 欧 元 区 领导 人 对 危机 国家 存在 着 某 种 “近乎 严 苛 的 关怀 ”， 这 种 “关怀 ”部 分 是 建立 于 欧元 区 的 结构 之 
上 的 ， 部 分 是 领导 人 选择 的 结果 ， 尽 管 领导 人 的 意图 是 要 促进 出 口 (通过 降低 薪酬 水 平 来 实现 ) ， 却 在 某 种 程度 上 对 出 口 造成 了 
损害 。 由 于 小 企业 所 面临 的 破产 风险 与 日 俱 增 ， 那 些 原 本 有 购买 意愿 的 外 商 便 不 见 了 踪影 ， 那 些 外 商 担心 到 了 交 货 的 时 候 ， 这 些 
企业 不 能 按时 交 货 。 零 售 商 需 要 确保 在 圣诞 节 到 来 的 时 候 ， 商 品 可 以 摆 放 到 货架 上 ， 倘 若 供 货 方 不 能 按时 交 货 ， 就 意味 着 会 损失 
掉 很 多 的 利润 。 这 样 一 来 ， 需 求 和 供给 就 紧密 地 联系 了 起 来 。 忆 1 足够 的 资金 供给 得 不 到 保障 ， 破 产 风险 与 日 俱 增 ， 这 些 都 使 得 
危机 国家 的 出 口 变 得 愈加 困难 。 


欧元 的 结构 和 政策 不 仅仅 从 短期 来 看 是 糟糕 的 ， 从 长 期 来 看 也 是 如 此 。 这 种 风险 的 提高 意味 着 ， 不 管 处 于 何 种 利率 水 平 ， 企 
业 都 不 愿意 增加 投资 ， 甚 至 连 提供 更 多 的 就 业 机 会 都 不 做 考虑 。 


所 以 ， 再 次 强调 一 下 这 部 分 的 结论 ， 尽 管内 部 贬值 旨 在 增强 竞争 力 、 重 建 外 部 平衡 、 促 进 就 业 ， 但 从 短期 来 看 ， 所 起 到 的 效 
果 却 是 截然 相反 的 ， 甚 至 长 期 来 看 也 是 如 此 。 


欧洲 内 部 的 不 平衡 : 竞争 性 贬值 


由 于 欧元 区 内 部 各 个 国家 之 间 的 薪酬 灵活 性 是 有 差异 的 ， 如 果 仅仅 依靠 市 场 对 此 做 出 调节 ， 那 么 至 少 从 短期 来 看 ， 贸 易 不 平 
衡 会 由 此 加 剧 。 那 些 薪酬 和 物价 更 为 灵活 的 国家 ， 会 获得 较 之 于 邻 国 的 比较 优势 。 比 如 在 20 世 纪 90 年 代 ， 德 国 的 工人 阶层 就 被 
迫 同 意 了 降低 薪酬 与 福利 的 举措 。 但 是 总 的 说 来 ， 联 盟 内 部 根据 通货 膨胀 率 进行 调控 的 效率 ， 以 及 将 不 断 增 长 的 生产 力 进行 共享 
的 效率 ， 才 是 更 为 重要 的 。 如 果 这 样 的 效率 较 低 ， 国 与 国之 间 就 会 存在 差异 。 这 种 差异 是 机 构 编排 〈 比 如 说 ， 薪 酬 的 确定 方式 ， 
在 某 些 国家 薪酬 是 在 国家 层面 决定 的 ， 但 在 另 一 些 国家 则 是 由 企业 决定 ， 甚 至 是 由 单个 的 生产 单位 来 决定 ) 、 文 化 差异 (德国 的 
工人 阶层 相对 于 其 他 国家 的 工人 来 说 ， 就 更 容易 接受 降 薪 ) 、 结 构 差异 (德国 的 家 庭 相 对 于 其 他 国家 来 说 ， 负 债 较 少 ， 所 以 薪酬 
减少 导致 一 个 家 庭 的 资产 负债 率 上 升 ， 对 德国 家 庭 的 不 利 影响 也 相对 较 小 ) 共同 作用 的 结果 。 


当然 ， 如 果 这 些 国家 不 共享 同 种 货币 制度 的 话 ， 这 些 差异 也 显得 无 关 紧要 。 那 些 薪酬 不 够 灵活 的 国家 ， 可 以 通过 调整 汇率 来 
弥补 这 点 不 足 ， 也 可 以 通过 降低 利率 来 稳固 经 济 。 但 加 入 了 欧元 区 之 后 ， 它 们 就 拱手 让 出 了 这 些 选择 权 。 


如 果 各 个 国家 可 以 自行 设 定 利率 (或 者 说 ， 一 国货 币 相对 美元 而 言 的 价值 ) ， 当 一 个 国家 可 能 想 要 获得 相对 于 他 国 的 比较 优 
势 ， 比 如 说 想 要 重 振 经 济 以 实现 充分 就 业 ， 这 时 如 果 它 通过 降低 汇率 来 实现 这 一 点 ， 这 时 我 们 就 说 这 个 国家 参与 到 竞争 性 贬值 中 
来 。 这 是 以 邻 为 饪 政策 的 一 种 表现 形式 : 一 国 所 获 利润 是 以 其 贸易 伙伴 的 损失 为 代价 的 。 以 邻 为 亏 政 策 开启 了 大 萧条 时 代 ， 国 际 
货币 基金 组 织 的 成 立正 是 为 了 限制 这 样 的 竞争 性 贬值 行为 。 在 诸如 欧元 这 样 的 通货 区 ， 各 个 国家 很 显然 不 能 参与 传统 形式 上 的 竞 
争 性 贬值 。 但 我 们 之 前 所 描述 的 其 实 是 另 一 种 形式 的 竞争 性 贬值 一 一 当 薪 酬 水 平 降低 时 ， 相 对 于 邻 国 的 实际 汇率 便 降 低 了 。 这 
种 形式 的 竞争 性 婉 值 ， 其 实质 正 是 以 邻 为 饪 政策， 但 代价 则 更 为 深重 : 当 一 个 国家 采取 此 种 政策 时 ， 这 种 令 人 反感 的 政策 就 将 负 
担 压 在 了 工人 阶层 的 肩膀 上 。 


有 关 失 业 现 象 的 偏见 


在 欧元 区 的 设计 中 ， 有 多 种 因素 使 得 事态 变 得 更 糟 。 正 如 我 们 在 第 1 章 中 提 到 的 ， 欧 洲 中 央 银 行 所 被 要 求 做 的 是 关注 通货 膨 
胀 现象 。 事实 上 ， 欧 元 区 在 构建 过 程 中 ， 就 面临 着 不 断 偏 高 的 失业 率 ， 以 及 合 加 糟糕 的 宏观 经 济 表现 ， 如 果 欧 元 区 能 够 像 美 国 那 
样 采取 更 为 平衡 的 调控 措施 ， 这 些 问 题 本 都 可 以 避免 。 这 时 这 些 问 题 使 得 危机 国家 的 失业 问题 更 加 严重 。 


零 利 率 下 限 


但 是 ， 即 便 是 那些 更 为 强盛 的 国家 也 受到 了 影响 。 欧 盟 成 功 地 推进 了 欧洲 的 一 体 化 进程 。 每 个 国家 的 贸易 活动 中 都 有 很 大 比 
例 是 与 其 他 国家 的 贸易 相 联系 的 (欧洲 国家 中 ， 大 约 有 三 分 之 二 的 商品 和 服务 是 出 口 到 其 他 国家 的 ) 。[* 不 仅仅 在 危机 国家 存 
在 积 弱 性 ， 法 国 和 意大利 也 是 如 此 ， 就 连 更 为 强盛 的 国家 也 受到 了 影响 ， 尤 其 是 诸如 德国 这 样 的 强盛 国家 陷入 赤字 崇拜 时 、 当 它 
们 即便 资金 充足 仍旧 采取 财政 紧缩 政策 时 ， 这 种 影响 的 表现 就 更 为 明显 。 那 些 信奉 旧式 教条 的 人 这 样 宽慰 自己 : 即便 一 个 国家 不 
能 动用 财政 政策 ， 仍 旧 可 以 通过 货币 政策 刺激 经 济 。 无 疑 ， 如 果 德 国 开始 走 下 坡 路 ， 那 么 欧洲 中 央 银 行 就 会 降低 利率 前 来 解救 。 


但 在 创建 欧元 区 的 时 候 ， 没 有 人 会 料 到 ， 利 率 有 一 天 会 降低 到 不 能 再 低 的 水 平 上 一 一 到 达 了 零 利率 下 限 。[3 一旦 这 种 情况 
发 生 ， 令 国 经 济 下 行 的 不 良 影响 就 不 能 通过 货币 政策 的 作用 抵消 。 这 样 一 来 ， 我 们 在 第 3 章 中 所 见 的 德国 的 萎靡 表现 也 就 不 足 为 
奇 了 。 


双重 赤字 


这 部 分 所 探讨 的 内 容 向 我 们 抛 出 了 一 个 谜团 一 一 为 什么 持续 的 贸易 赤字 往往 会 带 来 危机 ? 在 下 一 部 分 我 将 会 对 此 做 出 解 
释 。 我 们 已 经 了 解 到 ， 如 果 丧 失 了 调整 汇率 的 自主 权 ， 就 会 出 现 贸易 亦 字 ， 而 贸易 亦 字 将 欧元 区 的 稳定 性 置 于 风险 之 中 。 为 什么 
那些 构建 欧元 区 的 人 不 关注 贸易 赤字 呢 ? 事实 上 ， 他 们 的 注意 力 都 集中 在 财政 赤字 上 了 。 


要 想 理 解 为 什么 他 们 会 有 如 此 作为 ， 就 应 当 追 溯 到 早 些 时 候 。 在 20 世 纪 90 年 代 早期 ， 欧 元 区 刚刚 成 立 的 时 候 ，“ 财 政 赤 字 
与 贸易 赤字 是 紧密 联系 的 ”这 一 观点 还 十 分 盛行 。 在 通用 教材 中 ， 这 种 现象 被 称 之 为 “双重 赤字 ”。 缘 由 是 简明 易 懂 的 : 如 果 政 
府 支 出 增加 而 其 他 保持 不 变 ， 总 需求 就 会 增加 。 如 果 当 前 的 经 济 实现 了 充分 就 业 ， 不 断 增加 的 总 需求 就 需要 通过 增加 进口 来 满 
足 。 如 果 出 口 保持 不 变 的 话 (因为 汇率 是 不 变 的 ) ， 那 么 必然 会 导致 贸易 赤字 的 增 大 。 这 些 楷 体 字 的 部 分 正 是 推理 过 程 中 所 必要 
的 假设 ,但 随后 的 研究 又 表明 这 些 假定 往往 是 不 能 成 立 的 。 


我 们 现在 已 然 明白 ， 贸 易 赤 字 并 不 是 由 政府 的 肆意 挥霍 导致 的 ， 私 人 部 门 放纵 无 度 的 行为 才 是 真正 的 成 因 ， 这 种 放纵 的 行为 


使 得 政府 开支 相应 地 缩减 ， 这 一 点 与 趋同 标准 所 要 实现 的 相 一 致 。 由 于 政府 开支 的 缩减 ， 高 额 而 又 持续 的 贸易 赤字 也 就 难以 避 
免 。 


比如 说 美国 ， 克 林 顿 在 任期 间 ， 政 府 赤 字 奇 迹 般 地 下 降 了 ， 但 贸易 赤字 却 在 持续 上 涨 ， 在 克林顿 任期 结束 时 ， 国 库 中 存在 着 
盈余 。 是 投资 的 增多 取代 了 政府 支出 的 地 位 。 


事实 上 ， 就 贸易 赤字 与 财政 赤字 之 间 是 否 存在 关系 这 一 问题 而 言 ， 即 便 是 最 为 简单 的 因果 关系 都 受到 了 质疑 。 当 一 个 国家 经 
受 着 贸易 赤字 之 时 ， 也 许 是 由 于 贸易 伙伴 的 碳 势 出 口 突 然 下 降 ， 总 需求 的 减少 会 使 得 失业 率 增高 。 但 自从 凯恩斯 时 代 以 来 ， 民 主 
政府 倾向 于 通过 增加 政府 开支 来 应 对 失业 率 的 增高 。 因 此 ， 并 非 是 政府 开支 的 增加 导致 了 贸易 赤字 的 增 大 ， 而 是 贸易 赤字 的 增 大 
导致 了 政府 开支 的 增加 。[4 


欧元 流通 时 ， 欧 洲 所 发 生 的 一 切 恰恰 证 实 了 这 些 观点 。 政 府 开支 该 为 贸易 赤字 负 主 要 责任 ,这 种 情况 仅仅 在 希腊 存在 。 


对 于 由 私人 部 门 一 手 造就 的 贸易 赤字 ， 欧 元 区 的 创建 者 没有 给 予 应 有 的 关注 ， 这 一 点 另 有 原因 。 这 是 因为 他 们 相信 ， 如 果 这 
样 的 贸易 赤字 发 生 ， 也 不 会 是 多 大 的 问题 : 在 他 们 的 意识 形态 中 ， 私 人 部 门 是 不 会 犯错 的 。 所 以 如 果 存 在 贸易 赤字 的 话 ， 必 定 会 
是 一 件 好 事 。 我 们 可 以 打 个 比方 来 驳斥 这 样 的 观点 ， 私 人 部 门 放纵 无 度 的 行为 意味 着 企业 挪用 了 本 该 用 来 进行 生产 性 投资 的 资 
金 ， 而 这 些 资金 本 可 以 创造 出 更 大 的 收益 ， 足 够 偿还 所 欠 下 的 负债 。 


市 场 过 剩 长 期 有 之 ， 西 班 牙 和 爱尔兰 的 房地产 泡沫 便 是 极 好 的 佐证 (美国 则 更 不 必 说 ) ， 欧 元 的 创建 者 对 此 深信 不 疑 ， 恰 恰 
说 明了 他 们 对 市 场 信任 过 度 。 


还 有 别 的 选择 吗 


在 欧洲 ， 尤 其 是 在 德国 ， 一 些 人 拒绝 承认 他 们 的 错误 。 面 对 大 量 与 预期 相反 的 事实 ， 他 们 仍旧 固执 地 认为 ， 如 果 能 够 控制 财 
政 赤 字 的 话 ， 贸 易 赤 字 就 会 得 以 掌控 。 但 另 一 些 人 则 显得 更 为 冷静 与 现实 ， 他 们 认为 ， 应 当 直 接着 手 解决 贸易 赤字 的 问题 ， 这 也 
就 需要 对 宏观 经 济 进行 深度 指控 : 不 仅仅 是 对 预算 制度 的 重新 审视 ， 还 有 其 他 一 些 条款 ， 比 如 与 现 有 账户 中 存在 的 赤字 相关 的 条 


二 如 
直人 o 


扩张 需求 的 提议 是 存在 问题 的 (除了 明显 存在 的 政治 问题 外 ， 如 何 能 够 让 欧元 区 接受 这 些 更 进一步 的 条 款 ， 也 是 一 大 问 
题 ) : 任何 诸如 此 类 的 指摘 都 是 对 欧元 的 新 自由 主义 构架 的 驳斥 。“ 好 的 ”贸易 赤字 是 经 济 驱动 力 的 自然 结果 ， 那 么 ， 如 何 能 
区 分 “好 的 ”贸易 赤字 和 “ 坏 的 ”贸易 赤字 呢 ?” 从 事实 来 看 ， 西 班 牙 的 贸易 赤字 明显 是 “ 坏 的 ” 那 种。 流入 该 国 的 资金 助长 了 房 
地 产 泡沫 的 势头 。 这 种 趋势 显然 是 一 个 错误 ， 但 此 种 错误 是 私人 部 门 的 错误 ， 就 像 在 美国 ， 高 科技 泡沫 和 房地产 泡沫 也 是 私人 部 
门 的 错误 一 样 。 但 是 ， 从 大 批 涌 入 的 “过 分 热情 ”的 投资 中 ， 判 断 哪些 是 好 的 投资 是 很 困难 的 。 市 场 原 教 旨 主 义 者 甚至 不 能 容忍 
政府 试图 去 做 出 判断 的 行为 。 就 好 像 对 于 市 场 原 教 虽 主义 者 来 说 ， 依 靠 政府 官僚 做 出 判断 ， 就 是 将 他 们 的 钱 连 同 他 们 的 投资 者 的 
钱 置 于 风险 之 中 一 样 。 事 实 上 ， 即 便 市 场 似乎 已 然 出 错 ， 比 如 就 存在 像 西 班 牙 及 爱尔兰 的 房地产 泡沫 这 样 的 错误 ， 那 些 信奉 新 自 
由 主义 经 济 的 欧元 区 领导 人 ， 仍 旧 陶 酬 地 朗诵 着 有 天 市 场 愿景 的 赞歌 。 当 我 提 及 政府 应 当 对 这 种 放纵 无 度 的 行为 进行 管理 时 ， 得 
到 的 却 是 这 样 “ 彬 彬 有 礼 ”的 回应 : “难道 你 的 意思 是 政府 部 门 比 私人 部 门 要 更 明智 吗 ?“ 


因此 ， 欧 元 现在 处 于 一 种 进退 两 难 的 局 面 : 市 场所 做 的 调整 不 能 确保 充分 就 业 以 及 外 部 平衡 ， 内 部 贬值 并 不 奏效 。 并 且 ， 仅 
仅 控 制 财 政 赤 字 也 并 不 够 。 最 起 码 ， 从 欧元 所 依据 的 新 自由 主义 经 济 的 观点 来 看 ， 采 取 其 他 方式 调控 经 济 需 要 对 市 场 经 济 进行 干 
预 ， 以 确保 出 口 与 进口 的 变动 是 一 致 的 ， 否 则 这 一 经 济 体制 的 发 展 将 会 令 人 难以 接受 。 要 想 确 保 欧 元 发 挥 它 的 作用 ， 也 许可 以 借 
助 其 他 一 些 机 构 ， 这 些 机构 都 会 对 经 济 一 体 化 做 出 要 求 ， 也 就 是 要 求 欧洲 向 美国 的 方向 发 展 ， 从 而 在 地 域 差异 性 之 上 建立 单一 的 
通货 制度 。 我 们 会 在 本 书 的 后 续 部 分 对 这 些 机 构 进行 探讨 。 而 当前 首要 的 是 理解 可 能 会 面临 的 危害 性 ， 也 就 是 如 果 不 对 现 有 账户 
的 赤字 进行 修正 将 会 存在 的 极 大 危险 。 


为 何 货币 区 危机 易 发 


有 的 国家 试图 调整 相对 于 他 国 的 汇率 ， 但 这 一 举措 所 起 到 的 效果 便 是 : 由 于 受到 不 利 冲击 的 影响 时 ， 该 国 没有 合适 的 手段 重 
新 恢复 到 充分 就 业 的 局 面 ， 失 业 周 期 由 此 被 延长 了 ， 除 此 以 外 ， 在 这 个 国家 内 部 危机 也 变 得 更 为 容易 发 生 。 在 某 个 货币 区 内 部 的 
国家 也 是 如 此 ， 它 们 同样 不 能 自如 地 调整 自己 的 汇率 。 这 些 危机 所 带 来 的 经 济 损失 是 巨大 的 ; 不 仅仅 在 当下 ， 它 们 能 够 感受 到 高 
失业 率 以 及 低产 出 值 的 危害 ， 在 今后 数 年 内 ， 比 如 说 是 十 年 之 内 ， 低 增 速 的 危害 也 会 浮现 出 来 。 


这 样 的 危机 接连 发 生 ， 欧 元 危机 就 是 最 近 的 一 项 极其 糟糕 的 例子 。 比 如 说 在 第 2 章 中 ， 我 还 描述 过 2001 ~ 2002 年 的 阿根廷 
危机 。 


为 何人 存在 货币 挂钩 的 地 方 危机 频 发 ， 这 一 点 并 不 难 理解 。 如 果 汇 率 以 某 种 方式 变 得 极 高 ， 进 口 就 会 超过 出 口 ， 进 而 出 现 贸易 
赤字 。 这 些 赤字 必须 通过 财政 方法 解决 ， 通 过 资金 流 得 以 弥补 ， 可 以 采取 的 方式 有 负债 和 直接 投资 等 。 以 负债 方式 解决 问题 会 带 
来 的 后 果 是 显而易见 的 : 最 终 负债 会 高 到 令 债主 产生 不 愉快 情绪 的 水 平 ， 债 主 们 将 会 担心 借 出 去 的 钱 会 不 会 难以 偿付 。 债 主 的 这 
种 情绪 变动 可 能 是 逐渐 发 生 的 ， 也 可 能 是 在 修 忽 之 间 产 生 的 。 令 人 感到 意外 的 是 ， 这 种 变化 往往 是 在 突然 之 间 产 生 的 ， 并 不 像 是 
对 任何 新 的 消息 做 出 的 反应 ， 这 一 点 与 市 场 不 合理 性 的 证 据 相 矛盾 。 借 款 的 一 方 在 这 种 时 候 往 往 是 悲观 的 ， 但 令 人 不 解 的 是 ， 为 
何 他 们 不 能 在 借款 的 时 候 不 要 对 此 过 于 乐观 。 这 样 的 变化 被 称 作 “ 紧 急 停车 ”， 也 就 是 突然 的 融资 停顿 现象 二 ]: 流入 一 国 的 现 
金 流 突然 中 断 ， 这 个 国家 便 由 此 走向 了 危机 。 


当 债主 的 情绪 快速 变化 时 ， 债 务 危机 很 可 能 就 会 接 星 而 至 ， 因 为 当 债务 到 期 时 ， 债 主 已 然 不 愿意 将 债务 延期 ， 债 务 国 也 无 法 
筹措 到 其 他 借款 。 这 种 时 候 ， 债 务 国 所 面临 的 选择 是 极为 局 限 的 : 要 么 选择 不 履行 债务 ， 要 么 求助 于 国际 货币 基金 组 织 ， 从 这 里 
取得 贷款 ， 与 此 同时 还 必须 接受 一 系列 条 件 ， 这 也 就 不 可 避免 地 丧失 了 经 济 自治 权 。[6] 


当 由 私人 部 门 的 超额 开支 导致 贸易 赤字 时 ， 也 就 是 说 ， 当 家 庭 和 企业 大 量 借款 来 购买 汽车 及 其 他 消费 品 时 ， 这 部 分 钱 实 则 是 
由 本 国 的 银行 作为 过 渡 机 构 从 国外 借款 并 放贷 给 他 们 的 。 如 果 国 外 的 债主 要 求 该 国 的 银行 偿还 债务 ， 而 银行 却 拿 不 出 钱 来 ， 就 会 
发 生 金融 危机 。 蔬 7] 


贸易 赤字 自身 还 招致 了 其 他 问题 。 大 量 的 进口 商品 使 得 国产 商品 的 总 需求 有 所 下 降 。 除 非 投资 潮 来 临 ， 以 此 来 维持 充分 就 业 
的 状态 ， 比 如 说 出 现 真正 的 房地产 泡沫 ， 否 则 的 话 ， 还 是 应 当 由 政府 来 增 大 开支 。 8 在 这 种 情况 下 ， 现 金 流 就 会 偿还 已 然 存 在 
的 政府 债务 。 但 是 ， 如 果 政 府 没 能 理智 地 使 用 这 种 开支 ， 比 如 说 没有 进行 公共 投资 以 提高 生产 力 、 增 加 产量 ， 那 么 债主 的 情绪 恐 
怕 不 会 发 生变 化 。 


如 果 债 务 是 短期 的 ， 而 该 国政 府 又 没 能 在 延长 还 款 期 这 一 问题 上 与 债主 达成 一 致意 见 ， 那 么 债务 危机 就 会 再 度 来 临 。 但 是 ， 
即便 债务 是 长 期 的 ， 不 存在 协商 延长 还 款 期 限 的 问题 ， 这 个 国家 也 不 能 即刻 解决 自身 的 财政 危机 。 该 国 可 以 通过 增加 货币 印刷 量 
维持 开支 ， 但 这 也 会 带 来 通货 膨胀 的 危险 ， 如 果 这 个 国家 不 想 这 样 ， 就 必须 削减 开支 ， 但 这 又 会 将 经 济 带 入 颓势 之 中 。30 


银行 业 的 危机 以 及 金融 危机 往往 是 与 经 济 危 机 相 联 系 的 ， 因 为 在 经 济 危机 中 ， 总 需求 以 及 产量 急剧 下 降 ， 而 失业 率 却 猛 增 。 
在 金融 危机 或 者 负债 危机 中 ， 银 行 不 再 能 够 提供 更 多 的 借款 ， 因 而 那些 依靠 借款 为 生 的 企业 以 及 家 庭 ， 不 得 不 削减 自身 的 开支 。 


当然 ， 在 欧元 的 例子 中 ， 对 于 希腊 或 者 西班牙 来 说 ， 并 没有 修改 汇率 的 选择 权 ， 因 而 也 就 没 能 对 贸易 失 稀 的 现象 进行 修正 。 
这 便 使 得 经 济 危机 、 债 务 危 机 、 金 融 危 机 都 变 得 愈加 糟糕。 正如 我 们 所 见 ， 为 了 维持 表面 上 的 “均衡 ”， 危 机 国家 的 利益 被 迫 牺 
牧 措 了 。 由 于 衰退 或 者 说 萧条 的 程度 已 足够 深 ， 进 口 就 会 维持 在 与 出 口 相 一 致 的 水 平 上 。 


有 人 不 禁 要 问 ， 在 每 一 个 出 现 危机 的 例子 中 ， 为 什么 出 借款 项 的 一 方 没 能 留意 到 那些 国家 早已 负债 累累 呢 y 为 什么 还 要 借款 
给 那些 国家 呢 ? 可 能 的 解释 有 两 个 。 一 种 情况 是 因为 金融 市 场 是 短视 的 。 他 们 往往 不 能 看 出 自己 家 “后 院 ” 发 生 了 什么 ， 或 者 是 
不 能 理解 “后 院 ” 所 发 生 的 意味 着 什么 ，2008 年 美国 所 发 生 的 金融 危机 就 是 极 好 的 证 明 。 在 这 种 情况 下 ， 想 要 看 清 或 者 理解 其 
他 地 方 所 发 生 的 ， 则 显得 更 为 困难 。 市 场 行为 可 能 是 一 时 兴起 的 ， 比 如 说 ， 在 20 世 纪 70 年 代 借 款 给 拉丁 美洲 就 给 这 一 地 区 带 来 
了 危机 ， 在 90 年 代 早期 借款 给 东亚 也 招致 了 东亚 危机 。 


银行 自然 不 会 从 自身 找 原因 ， 哪 怕 这 些 贷款 行为 都 是 银行 自愿 的 交易 ， 它 们 也 会 把 危机 怪罪 到 借款 人 头 上 来 。 如 果 说 借款 人 
是 不 负责 任 的 ， 那 么 发 放贷 款 的 一 方 也 好 不 到 哪 去 ， 这 些 人 都 没有 尽 到 应 有 的 义务 。 但 现实 则 更 为 糟糕 。 出 借款 项 的 一 方 本 应 该 
是 风险 管理 的 专家 ， 但 在 很 多 情况 下 ， 这 些 专家 却 利 用 了 内 在 的 政治 机 制 E9]: 政府 很 容易 存在 过 度 借款 的 行为 。 因 为 现任 政府 
会 从 增 大 的 开支 以 及 由 此 带 来 的 繁荣 中 受益 ， 但 由 此 带 来 的 债务 却 不 必 由 他 们 承担 ， 而 是 落 在 了 接 下 来 的 几 任 政府 手 里 。 


鼓励 无 节制 借款 行为 的 金融 市 场 是 短视 的 ， 这 种 市 场 与 短视 的 政府 之 间 的 相互 联系 实质 上 是 创造 了 一 种 潜在 的 “引爆 装 
置 ”， 这 一 装置 与 固定 不 变 的 利率 相 结合 ， 必 然 会 发 生 爆 炸 。 


对 这 些 国家 为 何 会 过 度 借款 进行 解释 的 第 二 个 原因 便 是 ， 出 借款 项 的 一 方 往往 可 以 从 国际 货币 基金 组 织 、 欧 洲 中 央 银 行 或 者 
政府 得 到 紧急 财政 援助 。 这 样 ， 债 主 的 损失 就 由 此 社会 化 了 ， 从 个 人 的 损失 变 成 了 整个 社会 共同 承担 的 损失 ， 因 而 这 种 大 量 对 外 
借款 的 行为 ， 是 存在 不 合 常理 的 甜头 的 。 在 一 连 串 的 财政 援助 中 ， 最 近 所 发 生 的 正 是 欧元 区 的 例子 。 (这 些 财政 援助 是 以 国家 的 
名 义 进行 的 ， 像 墨西哥 、 韩 国 、 阿 根 廷 、 巴 西 、 印 度 尼 西 亚 、 泰 国都 曾 有 过 这 样 的 财政 援助 。 但 是 ， 每 一 次 的 财政 援助 ， 其 实 都 
是 对 西方 国家 的 银行 进行 援助 。) 


当然 ， 欧 洲 的 一 些 人 并 不 否认 这 一 点 。 这 也 正 是 为 什么 他 们 要 提出 要 求 将 私人 部 门 牵扯 进来 ， 又 或 者 是 要 求 债权 人 纾 困 。 出 
借款 项 的 私人 部 门 也 需要 承担 损失 。 但 是 这 些 要 求 往往 是 在 敏锐 的 短期 资金 撤离 之 后 才 姗 姗 来 迟 。 这 也 就 使 得 负担 由 出 借 长 期 借 
款 的 一 方 承担 。 (当然 ， 这 些 情况 可 能 应 该 问 责 于 过 量 贷款 所 导致 的 危机 ， 但 发 放 短 期 借款 的 一 方 也 难 辞 其 个， 甚至 在 多 数 情况 
下 更 是 如 此 。 长 期 借款 发 生 的 时 间 大 抵 是 一 国 的 前 景 尚且 光明 的 时 候 ， 较 之 于 发 放 长 期 贷款 的 一 方 ， 那 些 短期 贷款 的 提供 者 应 当 
更 清楚 可 能 面临 的 问题 。) 并 且 ， 债 权 人 纾 困 的 要 求 往往 是 施加 于 那些 本 不 该 被 要 求 的 一 方 。 在 2012 ~ 2013 年 ， 欧 洲 要 求 塞 浦 
路 斯 的 普通 储户 采取 债券 估 值 打折 的 措施 ， 也 就 是 说 ， 会 降低 他 们 账户 内 资金 的 账面 价值 。 欧 元 区 的 当局 认为 ， 通 过 使 储户 承受 
极 大 的 损失 ， 他 们 支出 的 总 额 就 会 大 大 减少 了 。DB0 直 到 那 时 ， 人 们 仍旧 认为 银行 实施 改组 时 ， 储 户 的 利益 就 可 以 得 到 保护 。 如 
果 认 为 储户 可 能 会 面临 损失 ， 那 么 就 相当 于 对 那些 遍及 欧洲 危机 国家 的 银行 没有 信心 ， 这 也 就 促使 了 资金 从 银行 流出 ， 使 整个 欧 
洲 笼 雷 在 一 片 莫名 的 不 安 中 。DB 1 


市 场 和 欧元 导致 汇率 失调 


在 危机 的 形成 过 程 中 ， 单 一 货币 制度 所 应 当 承 担 的 责任 远 比 我 们 所 讨论 的 要 大 。 我 们 假定 汇率 已 然 失调 ， 某 些 国家 的 汇率 过 
高 。 当 一 些 国家 加 入 欧元 区 时 ， 就 应 当 确 保 汇 率 是 正确 的 一 一 也 就 是 说 ， 这 些 国家 从 先前 的 通货 向 欧元 换算 时 是 准确 无 误 的 。 


然而 ， 即 便 一 开始 的 条 件 是 正确 的 ， 欧 元 自身 也 会 导致 汇率 失调 现象 一 一 导致 某 些 国家 的 实际 汇率 偏 高 (将 当地 物价 考虑 

在 内 的 话 ) ， 所 以 这 些 国家 的 进口 就 会 自然 而 然 地 超过 出 口 。 比 如 说 ， 在 1999 年 欧元 创建 之 后 ， 尤 其 是 2008 年 危机 的 前 几 年 ， 

西班牙 和 爱尔兰 涌 入 了 大 量 资金 。 出 借 资金 的 一 方 认 为 ， 汇 率 风险 降低 后 ， 其 他 所 有 的 风险 也 会 一 并 降低 。 这 一 点 在 这 些 国家 借 
款 时 所 应 付 的 低 利率 中 可 以 体现 。 在 2005 年 ， 希 腊 债券 的 风险 溢价 (市 场 参与 者 如 果 认定 的 希腊 债券 的 风险 高 出 德国 债券 的 风 
险 ， 那 么 额外 用 以 补偿 这 部 分 风险 的 总 额 就 称 之 为 希腊 债券 的 风险 溢价 ) 跌 至 一 个 极 小 的 水 平一 一 0.2%。 意 大 利 债券 的 风险 溢 
价 跌 至 0.2%， 西 班 牙 债券 的 风险 溢价 跌 至 0.0019%。B5] 


在 西班牙 ， 获 取 资 金 的 利率 是 极 低 的 ， 这 也 就 促使 了 房地产 泡沫 的 形成 (人 们 认为 欧元 将 会 开辟 一 片 繁荣 稳定 的 新 领域 ， 这 
种 “欧元 狂喜 ”的 观点 也 起 到 了 作用 ) 。 在 2008 年 危机 到 来 之 前 ， 西 班 牙 所 修建 的 房屋 的 数量 要 比 法 国 、 德 国 和 爱尔兰 加 在 一 
起 还 要 多 。[3 这 种 房地产 泡沫 摧毁 了 西班牙 经 济 。 是 私人 部 门 过 于 洋溢 的 热情 将 西班牙 经 济 置 于 失衡 状态 ， 而 与 政府 开支 并 无 
关联 。 事 实 上 ， 政 府内 部 的 一 些 人 对 此 是 担忧 的 ， 他 们 勤勉 地 工作 致力 于 将 经 济 变 得 多 样 化 ， 这 样 一 旦 出 现 真实 的 房地产 泡沫 
时 ， 其 他 行业 (比如 说 ， 在 西班牙 就 是 绿色 能 源 和 新 技术 行业 ) 就 会 在 泡沫 破裂 之 时 补偿 损失 。 但 事实 上 ， 政 府 部 门 的 这 些 努 力 
见效 之 前 ， 泡 沫 就 已 然 破裂 了 。 


如 果 没 有 欧元 区 的 话 ， 一 个 充满 投机 性 资金 的 国家 便 会 提高 利率 水 平 ， 加 重 真实 存在 的 房地产 泡沫 。 但 加 入 了 欧元 区 之 后 ， 
这 一 切 就 变 得 不 再 可 能 。 像 西班牙 以 及 爱尔兰 这 样 面 临 真实 的 房地产 泡沫 的 国家 ， 就 会 强制 征收 资金 收益 税 、 对 从 当地 银行 贷款 
的 行为 施加 限制 条 件 ， 并 且 也 应 当 这 样 做 。 但 是 市 场 原 教 虽 主义 者 的 意识 形态 在 市 场 中 占据 了 支配 地 位 ， 使 得 这 些 措施 都 无 法 实 


行 。 


或 者 ， 政 府 应 当前 减 开 支 ， 人 允许 挥霍 过 度 的 私人 投资 进军 公共 投资 领域 。 但 西班牙 以 及 爱尔兰 的 政府 认为 从 繁盛 期 产生 的 税 
收 已 经 足够 多 了 ， 没 有 必要 采取 这 样 的 措施 。 这 两 个 国家 都 存在 僵 余 ， 似 乎 管理 通货 膨胀 是 欧洲 中 央 银 行 的 工作 ， 并 不 该 由 它们 
负责 。 它 们 的 职责 在 于 继续 遵守 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》， 并 且 妥 善 地 使 用 资金 ;而 它们 所 做 的 也 正 是 如 此 。 那 么 按照 趋同 标准 以 
及 那 时 流行 的 意识 形态 ， 应 当 一 切 正常 才 对 。 但 事实 却 并 非 如 此 ， 简 言 之 ， 正 是 欧元 区 所 强制 实施 的 限制 条 件 ， 连 同 不 合理 的 市 
场 状况 、 新 自由 主义 观点 的 意识 形态 框架 ， 使 得 欧元 的 汇率 佑 值 过 高 ， 这 一 高 估 的 汇率 也 最 终 导 致 危机 。 


外 币 借款 


欧元 之 所 以 会 带 来 危机 ， 还 有 另 一 个 原因 ， 这 个 原因 极为 出 乎 意料 ， 那 就 是 欧元 将 欧洲 带 到 了 之 前 从 未 有 过 的 处 境 。 在 那些 
以 本 国货 币 向 外 借款 的 国家 中 ， 债 务 危机 历来 很 少 出 现 。 最 起 码 ， 他 们 可 以 通过 加 印 本 国货 币 以 履约 还 款 。 美 国 就 不 会 出 现 像 希 
腊 这 样 的 危机 ， 这 仅仅 是 因为 其 可 以 自行 印刷 本 国货 币 。 4 


在 过 去 ， 欧 洲 国家 可 以 做 出 如 下 的 选择 : 第 一 种 是 以 外 币 借款 ， 如 果 汇率 降低 ， 以 本 国货 币 度 量 的 欠 款 就 会 增多 ， 甚 至 更 
糟 ， 如 果 汇 率 大 幅 降 低 的 话 ， 还 会 面临 债务 无 法 履行 的 风险 ;第 二 种 是 以 本 国货 币 借款 ， 并 支付 更 高 的 利息 。 当 然 ， 如 果 市 场 运 
行 良好 的 话 ， 高 利率 仪 仪 是 补偿 了 出 借款 项 的 一 方 所 承担 的 汇率 风险 罢了 一 一 甚至 有 可 能 出 借方 得 到 的 本 利和 都 不 如 当时 出 借 
的 款项 高 。 ?1 但是， 目光 短 浅 的 政府 却 鼓励 以 外 币 借款 的 行为 ， 仅 仅 是 因为 这 种 借款 利率 较 低 ， 因 而 对 当下 的 预算 影响 较 小 。 


在 20 世 纪 90 年 代 末 期 以 及 21 世 纪 早 期 这 段 时 间 ， 危 机 频 发 ， 在 此 之 后 ,许多 政府 从 中 吸取 了 教训 |。 它 们 开始 以 本 国货 币 向 
外 借款 ， 并 对 本 国 的 家 庭 、 企 业 施 压 ， 人 迫使 它们 以 本 国货 币 借款 ，B6j 这 样 一 来 ， 本 国 的 货币 市 场 就 得 到 了 发 展 。 


而 欧元 的 到 来 则 创建 了 新 的 局 面 。 欧 元 区 内 部 的 国家 连同 国家 内 的 家 庭 企业 都 以 欧元 向 外 借款 。 昌 然 它们 仍旧 是 以 所 使 用 的 
货币 对 外 借款 ， 但 这 种 货币 已 然 不 再 是 本 国 可 以 掌控 的 。 


欧洲 无 意 间 所 招致 的 问题 ， 与 那些 过 度 负债 的 发 展 中 国家 以 及 新 兴 市 场所 面临 的 问题 是 一 样 的 。 希 腊 以 欧元 对 外 借款 ， 却 不 
能 对 欧元 的 印刷 进行 控制 。 它 们 所 从 的 债务 是 以 欧元 度量 的 ， 但 它们 的 债主 却 不 愿意 将 债务 展期 。 希 腊 从 出 口 活动 中 所 赚 到 的 欧 
元 并 不 足以 偿还 所 欠 债 款 ， 也 就 是 说 ， 它 们 无 法 履约 还 款 。 


对 于 欧元 所 开创 的 新 局 面 可 能 会 面临 的 风险 ， 市 场 本 该 有 所 认识 ， 并 通过 限制 借贷 行为 对 这 种 风险 做 出 回应 。 但 是 ， 它 们 却 
陷入 了 一 段 并 不 合理 的 热情 高 涨 期 一 一 我 们 将 这 一 时 期 称 作 “欧元 狂喜 ”。 它 们 过 分 天 注 于 消除 了 汇率 风险 所 带 来 的 益处 ， 却 
没有 留意 到 与 不 断 增加 的 违约 风险 相关 的 成 本 ， 尤 其 是 与 政府 债券 所 相关 的 成 本 。 由 于 资金 流 的 限制 并 没有 很 好 地 落实 ， 许 多 诸 
如 此 类 的 跨国 界 资金 流动 频频 发 生 。 见 惯 了 此 种 现象 ， 我 认为 这 种 情形 不 容 乐 观 ， 尤 其 是 我 就 任 于 世界 银行 的 时 候 更 觉 如 此 。 

为 了 避免 这 种 情况 ， 欧 洲 作为 一 个 整体 ， 应 当 将 以 欧元 借 来 的 款项 转 贷 给 别 国 ， 这 样 这 个 国家 就 会 对 借款 的 偿付 负责 。 但 
是 ， 欧 洲 的 这 些 国家 并 没有 通过 这 样 的 一 种 方式 使 借款 处 于 中 央 控 制 之 下 。 这 样 一 来 ， 欧 元 区 的 领导 人 就 增 大 了 负债 危机 的 风 
险 。 

以 本 国 不 能 控制 的 币 种 向 外 借款 是 会 存在 不 良 后 果 的 ， 那 些 加 入 欧元 区 的 国家 不 仅 没 能 充分 意识 到 这 点 ， 也 没有 意识 到 本 国 
的 国家 主权 丧失 的 可 能 后 果 : 已 然 发 生 的 主权 转让 必然 导致 权力 的 滥用 ， 并 且 这 种 情况 已 然 发 生 。 当 债主 们 不 再 向 西班牙 提供 借 
款 ， 资 金 的 唯一 来 源 就 变 成 了 欧元 区 中 的 其 他 伙伴 ， 西 班 牙 需要 通过 欧洲 中 央 银 行 或 者 其 他 一 些 机 制 筹措 款项 。B "这 便 是 灾难 
性 发 展 的 开始 。 


没有 了 资金 来 源 ， 国 家 破产 便 初 现 端 侃 。 但 是 ， 并 没有 足够 完善 的 国际 法 律 构 架 来 对 国家 破产 进行 处 理 ， 这 一 点 已 然 让 包括 
阿根廷 在 内 的 许多 国家 大 为 失望 。 由 于 没有 这 样 的 法 律 构 架 ， 违 约 就 变 得 成 本 高 昂 。 出 借 资金 的 一 方 隶 吓 借款 人 ， 告 诉 它 们 不 履 
约 还 款 的 风险 是 极 高 的 ， 比 照 它 们 的 要 求 来 做 还 要 高 出 许多 。 对 于 债主 来 阅 ， 这 样 做 似 是 有 利 可 图 的 。B8| 


当 欧元 区 的 一 些 国家 存在 欠 其 他 成 员 国 的 款项 时 ， 这 一 货币 联盟 就 发 生 了 改变 ; 欧洲 中 央 银行 以 及 欧元 区 当局 就 变 成 了 债权 
国 的 代理 经 纪 人 ， 德 国 在 其 中 最 具 影 响 力 ， 各 个 国家 之 间 已 然 不 再 是 相互 平等 互利 互 惠 的 合作 伙伴 关系 了 。 尽 管 这 并 非 欧元 区 
创建 之 初 的 意图 所 在 ， 却 是 可 以 预见 的 ， 并 且 这 一 点 已 然 真实 地 发 生 了 。 恰 恰 印证 了 那 名 古老 的 格言 一 “ 谁 出 钱 ， 谁 点 
戏 "”， 德 国 是 有 钱 的 一 方 ， 任 何 新 的 项 目 想 要 得 以 实施 ， 就 必须 经 过 德国 议会 的 同意 。 但 毫 无 疑问 的 是 ， 德 国 议会 举 手 赞成 的 项 
目 ， 只 是 那些 对 危机 国家 施加 大 量 条 件 的 项 目 。 欧 洲 中 央 银 行 所 实施 的 对 危机 国家 施 以 援手 的 举措 ， 甚 至 遭 到 了 德国 的 一 再 挑 
考 。 

似乎 有 了 决定 是 否 为 其 他 国家 提供 贷款 的 权力 ， 就 可 以 强迫 他 国 放弃 经 济 主权 似 的 ， 三 巨头 连同 欧洲 中 央 银行 的 所 作 所 为 正 


是 如 此 ， 希腊 以 及 该 国 的 银行 是 最 为 明显 的 受害 方 ， 其 他 危机 国家 的 主权 也 受到 了 不 同 程度 的 损害 。 三 巨头 以 及 欧洲 中 央 银 行 所 
实施 的 政策 并 不 是 为 了 帮助 危机 国家 实现 充分 就 业 以 及 经 济 增长 ， 而 是 为 了 创造 仍 余 以 使 它们 尽快 偿 清 债务 。 


为 什么 即便 是 贸易 盈余 也 至 关 重 要 


为 何 汇率 固定 会 导致 一 些 国家 出 现 高 额 贸易 赤字 ， 又 为 何 对 出 现 贸 易 赤 字 的 国家 突然 停止 贷款 会 加 剧 危 机 ， 这 一 点 我 已 经 给 
出 了 解释 。 欧 洲 对 贸易 赤字 的 处 理 方式 将 经 济 带 入 了 萧条 。 当 国家 处 于 萧条 中 时 ， 便 不 会 再 从 国外 购 进 商品 ， 进 口 也 就 由 此 减少 
了 。 欧 洲 所 采取 的 “疗法 ”与 其 所 面临 的 病症 相 比 好 不 到 哪儿 去 ， 甚 至 还 要 更 糟 。 


但 即便 是 贸易 僵 余 也 带 来 了 问题 。 德 国 长 期 以 来 保有 贸易 僵 余 一 一 就 贸易 僵 余 占 GDP 的 比重 来 说 ， 这 一 比值 甚至 一 度 大 于 
中 国 ， 并 且 以 美元 作为 度量 币 种 的 话 ， 在 很 多 年 里 都 要 大 于 中 国 。 事 实 上 ， 德 国贸 易 盈余 占 本 国 GDP 的 比重 ， 几 乎 是 中 国 的 两 
倍 。B3| 美 国 曾 对 中 国 的 盈余 提出 批评 ， 声 称 这 不 利于 全 球 稳定 。 原 因 是 简明 易 懂 的 : 就 整个 世界 而 言 ， 僵 余 的 总 和 与 赤字 的 总 
和 是 相等 的 。 如 果 一 些 国家 保有 盈余 ， 那 么 另 一 些 国家 就 会 出 现 赤 字 ， 也 就 是 说 ， 在 这 些 国家 中 ， 进 口 是 大 于 出 口 的 。 所 以 ， 如 
果 赤 字 是 问题 的 话 ， 那 么 盈余 也 是 。 如 果 中 国 的 玖 余 是 全 球 性 问题 ， 那 么 德国 的 盈余 也 不 例外 。[0 

同样 地 ， 如 果 汇 率 的 设 定 使 得 欧元 区 整体 内 实现 了 贸易 平衡 ， 那 么 德国 保有 盈余 ， 也 就 意味 着 欧元 区 的 其 他 地 区 出 现 了 赤 
， 在 危机 到 来 之 前 确实 如 此 。 


改 


凯恩斯 认为 ， 在 某 些 方面 ， 僵 余 所 隐 含 的 问题 甚至 要 比 赤字 还 要 大 片 ]]， 因 为 盈余 使 得 全 球 需求 出 现 了 短期 下 滑 。 这 些 国家 
的 产 出 比 购买 量 要 多 出 许多 ， 因 而 它们 的 收入 并 没有 全 部 被 花费 。 当 然 ， 对 于 那些 存在 赤字 的 国家 来 说 ， 则 是 购买 欲 并 没 得 到 满 
足 。 但 是 ， 如 果 没有 人 会 借 钱 给 它们 ， 或 者 它们 处 于 国际 货币 基金 组 织 或 者 三 巨头 所 实施 的 那些 对 它们 的 消费 行为 进行 压制 的 项 
目 中 ， 它 们 的 消费 和 欲 就 不 能 够 得 到 满足 。 当 存在 极 大 程度 的 不 均衡 时 (就 比如 说 与 德国 的 贸易 盈余 相关 的 失衡 ) ， 盈 余 的 国家 存 
在 不 消费 的 行为 ， 赤 字 的 国家 则 过 度 消 费 了 它们 的 收入 ， 但 这 两 者 并 不 能 相互 抵消 ， 这 种 现象 的 结果 便 是 ， 全 球 总 需求 下 降 了 。 


在 危机 发 生 之 前 ， 德 国 重复 利用 盈余 ， 将 多 出 来 的 钱 借 给 诸如 西班牙 、 爱 尔 兰 这 样 的 边缘 国家 ， 这 使 得 他 们 持续 处 于 赤字 之 
中 。[#] 这 种 做 法 促使 了 欧元 危机 的 产生 ， 也 加 剧 了 欧洲 内 部 的 分 岐 。 当 这 些 国家 变 成 了 债务 人 时 ， 人 德国 便 是 最 大 的 债主 。 正 如 
我 们 所 注意 到 的 ， 债 务 人 与 债权 人 之 间 的 分 歧 之 大 史无前例 。 

我 们 的 讨论 一 直 是 围绕 国家 间 的 借贷 行为 展开 的 。 这 一 分 析 并 没有 区 分 私人 部 门 和 公共 部 门 的 借贷 行为 。 贸 易 失 衡 不 管 是 在 
公共 部 门 (比如 在 希腊 ) 还 是 私人 部 门 (比如 在 西班牙 和 爱尔兰 ) 都 是 一 大 问题 ， 理 解 这 一 点 至 关 重 要 。 但 趋同 标准 仅仅 着 眼 于 
公共 部 门 。 从 历史 上 所 发 生 的 情况 来 看 ， 私 人 部 门 的 借款 行为 一 度 要 更 为 重要 。 


贸易 盈余 指 的 是 从 出 售 商品 及 服务 中 得 到 的 收入 并 没有 全 部 用 来 从 国外 购 进 商品 ， 那 些 取得 盈余 的 国家 将 自己 从 贸易 盈余 中 
获得 的 积蓄 视 作 荣誉 的 勋章 。 储 蓄 是 一 种 美德 ， 德 国 声称 所 有 的 国家 都 应 当 效 仿 它 的 所 作 所 为 。 但 德国 自我 谈 赞 的 美德 ， 总 显得 
略 有 牵强 : 正如 我 们 所 见 ， 因 为 不 可 能 所 有 的 国家 都 保有 到 余 ， 德 国 的 盈余 也 恰恰 造就 了 其 他 国家 的 赤字 。 那 些 出 现 赤 字 的 国家 
有 可 能 面临 需求 疲软 的 局 面 ， 甚 至 是 高 失业 率 以 及 危机 。 如 果 出 口 创造 了 工作 岗位 ， 那 么 进口 则 使 得 国内 的 工作 岗位 数目 减少 。 
如 果 一 方 想 要 获得 盈余 ， 就 必然 使 其 他 人 为 此 受累 ， 如 果 一 个 国家 的 所 作 所 为 会 导致 其 他 国家 状况 连连 ， 那 么 这 样 的 盈余 ， 还 真 
不 该 得 到 褒 赞 。 

以 凯恩斯 为 首 的 当代 经 济 学 解释 道 ， 在 存在 失业 的 地 方 ， 就 会 存在 一 种 称 作 “ 节 俭 悖 论 ”的 理论 。 如 果 每 个 人 都 想 拥 有 更 多 
的 储蓄 ， 但 投资 总 量 是 固定 的 ， 收 入 下 滑 则 必 将 发 生 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 总 储蓄 并 没有 因此 增加 。 原 因 不 难 解释 : 在 均衡 状 
态 ， 总 投资 与 总 储蓄 是 相等 的 。 因 此 ， 如 果 投 资 不 做 改变 的 话 ， 储 蓄 也 就 不 会 发 生 改 变 。 如 果 有 人 坚 称 ， 收 入 中 用 于 储蓄 的 比例 
明显 提高 了 ， 那 么 收入 水 平 的 变化 大 概 是 对 储蓄 水 平 变动 做 出 解释 的 唯一 途径 。 

如 今 的 世界 正 处 于 这 样 的 局 面 ; 由 于 总 需求 不 足 ， 经 济 增 速 放 缓 ， 并 且 1.97 亿 人 口 处 于 失业 状态 。 这 种 总 需求 的 匮乏 ， 恰 恰 
是 许多 人 所 指 的 全 球 长 期 停滞 的 成 因 。[3] 自 大 萧条 初 现 以 来 ， 工 作 岗 位 的 缺口 逐渐 增 大 ， 现 如 今 的 工作 岗位 总 量 较 不 发 生 危 机 
的 情况 下 ， 要 下 降 了 6100 万 。[44] 


盈余 之 所 以 招致 了 如 此 多 的 问题 ， 还 有 另 一 个 原因 。 盈 余 国 家 处 理 盈余 一 贯 要 比 赤 字 国 家 处 理 赤字 容易 得 多 。 比 如 说 ， 对 于 
中 国 和 德国 来 说 ， 都 存在 提高 薪资 水 平 的 空间 ， 尤 其 在 薪资 水 平 处 于 底层 时 更 是 如 此 。 直 到 现在 ， 德 国都 没有 将 薪酬 水 平 降低 到 
最 低 值 。 即 便 是 现在 ， 德 国 的 最 低 薪酬 水 平 是 每 小 时 8.50 欧 元 (按照 2015 年 的 平均 汇率 折合 为 美元 是 每 小 时 9.35 美 元 )，[* 相 
比 之 下 ， 法 国 的 最 低 薪酬 是 每 小 时 9.47 欧 元 (大约 是 每 小 时 10.42 美 元 ) 。 如 果 德 国 工人 的 收入 有 所 增加 ， 他 们 将 会 拥有 更 大 的 
购买 力 ， 也 就 会 购买 更 多 的 进口 商品 。 


总 的 来 说 ， 危 机 国家 都 采取 了 措施 以 减少 现 有 账户 的 赤字 ， 就 连 法 国 和 意大利 也 是 如 此 ， 但 与 此 同时 ， 德 国 的 盈余 水 平 不 仅 
没有 降低 ， 反 倒 增 加 了 ， 欧 元 区 整体 的 盈余 量 在 2015 年 预计 会 达到 高 达 4520 亿 美元 。(49l 但 通过 全 球 赤字 与 盈余 的 基本 运算 公式 


我 们 已 然 清楚 ， 这 一 数值 意味 着 世界 上 其 他 地 区 的 赤字 水 平 将 会 增加 。 欧 元 区 要 想 维持 这 样 的 创 余 ， 不 在 其 他 地 区 制造 一 些 麻 
烦 ， 是 几乎 很 难 实现 的 。 必 要 的 牺牲 总 是 难以 避免 的 。 


外 部 性 、 欧 元 以 及 全 球 统治 

个 人 、 企 业 或 者 国家 会 将 本 不 必 由 其 他 人 承担 的 成 本 强加 给 他 人 ， 经 济 学 家 将 这 种 现象 称 作 外 部 性 。 上 述 的 分 析 所 描述 的 正 
是 德国 是 怎样 将 这 种 外 部 性 强加 给 其 他 国家 的 ， 就 连 其 欧元 区 内 的 伙伴 也 不 能 幸免 。 不 论 是 全 球 经 济 体系 还 是 欧元 区 ， 只 要 是 构 
架 良 好 的 ， 都 应 当 采 取 措 施 对 此 种 外 部 性 进行 处 理 。 现 如 今 在 全 球 层面 上 ， 我 们 还 没有 办 法 阻止 一 些 国家 保有 盈余 的 现 
象 。[47] 由 20 个 极 大 的 经 济 体 组 成 的 团体 二 十 国 集团 将 协调 全 球 经 济 政策 作为 自己 的 使 命 ， 并 对 不 愿 这 样 做 的 国家 进行 劝导 。 具 
有 讽刺 意味 的 是 ， 这 一 组 织 将 矛头 对 准 了 盈余 已 然 下 降 的 中 国 ， 但 德国 似乎 不 在 其 考虑 范围 之 内 。 


同样 ， 在 欧元 区 内 部 也 没有 任何 用 以 限制 盈余 的 措施 。 正 如 我 们 提 到 的 ， 人 们 关注 的 焦点 一 度 在 政府 行动 上 ， 并 且 仅 仅 局 限 
于 赤字 。 人 们 认为 政府 赤字 是 外 部 性 的 唯一 来 源 ， 也 是 一 国 行为 中 危害 他 国 福 社 、 对 经 济 体系 的 良好 运行 造成 阻碍 的 主要 方面 ， 


这 一 点 显然 是 错误 的 假定 。 


欧元 的 创建 者 明白 ， 要 想 在 差别 迎 异 的 国家 之 间 使 单一 的 货币 制度 良好 运行 并 非 易 事 。 但 是 ， 对 于 要 想 实现 这 一 点 该 做 出 何 


种 努力 ， 他 们 的 分 析 却 是 大 错 特 错 : 他 们 所 创建 的 趋同 标准 对 公共 (财政 上 的 ) 赤字 和 负债 进行 限制 ， 使 得 在 整个 欧洲 范围 内 实 
现 充分 就 业 的 任务 变 得 全 加 困难 。 正 是 这 种 限制 贸易 亦 字 的 要 求 加 大 了 这 一 难度 ， 而 创建 欧元 本 身 也 罪责 难 逃 。 持 续 的 贸易 赤字 
拉 开 了 危机 的 序幕 : 可 预见 的 危机 以 及 已 然 预 见 的 危机 在 欧元 始 建 的 十 年 后 就 已 然 初 现 端倪 。 


做 出 回应 


当下 事情 的 进展 与 当初 所 做 的 承诺 截然 不 同 ， 现 如 今 并 没有 开辟 出 新 的 繁荣 领域 ,取而代之 的 是 危机 和 萧条 。 一 个 人 在 目睹 
了 这 一 切 之 后 ， 也 许 会 寄 希 望 于 欧洲 领导 人 的 觉悟 能 够 有 所 提高 ， 希 望 那些 领导 人 能 够 意识 到 对 于 欧元 的 经 济 分 析 是 有 误 的 ， 如 
果 想 要 使 欧元 发 挥 作用 ， 当 务 之 急 便 是 将 这 一 不 完备 的 项 目 加 以 完善 。 要 想 在 现 有 利率 以 及 汇率 的 水 平 下 能 够 实现 充分 就 业 、 将 
进口 与 出 口 保持 一 致 ， 政 府 的 能 力 应 当 有 所 提升 ， 基 于 此 ， 补 足 政府 所 欠缺 的 能 力 所 必 要 的 机 构 编排 应 当 尽 快 筹措 到 位 。 


但 是 ， 德 国 却 将 欧元 危机 怪罪 于 未 能 执行 预算 标准 。 我 们 的 分 析 从 另 一 方面 对 此 做 出 了 辩驳 : 应 当 问 责 的 是 欧元 区 自身 的 结 
构 ， 而 非 每 个 国家 的 失败 。 对 于 利率 汇率 调整 方面 的 能 力 来 说 ， 市 场 原 教 虽 主义 (内 部 贬值 ) 并 非 补足 这 一 能 力 的 合适 蔡 代 品 。 
欧元 危机 是 欧元 一 手 造 就 的 。 


欧元 危机 在 财政 赤字 方面 的 处 理 是 错误 的 ， 这 一 点 本 就 该 是 显而易见 的 : 那些 遵从 了 财政 赤字 要 求 的 部 分 国家 ， 却 仍旧 遭遇 
了 严重 的 失业 现象 ， 甚 至 面临 危机 一 一 不 仅仅 是 南部 的 那些 肆意 挥霍 财政 的 国家 如 此 ， 北 部 那些 更 为 谨 小 愤 微 的 国家 也 是 如 
此 ， 比 如 爱尔兰 和 芬兰 。 市 场 经 济 在 遭受 危机 之 时 ， 会 产生 资金 波动 ; 如 果 缺 乏 适 当 的 管理 ， 就 会 出 现 信和 仿 泡 沫 。 但 是 ， 由 于 新 
自由 主义 的 意识 形态 简单 地 将 注意 力 放 在 了 希腊 的 失败 预算 这 一 容易 理解 也 便于 斥责 的 错误 上 ， 其 自然 地 忽视 了 波动 的 源头 
一 一 这 一 源头 正 是 大 萧条 自身 的 源头 也 是 东亚 危机 的 源头 。 





由 于 对 欧元 区 问题 的 根源 没 能 做 出 恰当 的 诊断 ， 这 也 就 不 可 避免 地 导致 了 解决 这 些 问 题 所 必要 的 措施 未 能 实施 。 欧 元 区 的 领 
导 人 继续 推行 那些 基于 明显 错误 理论 的 政策 ， 并 没有 对 潜在 的 问题 进行 修正 。 随 着 危机 一 点 点 呈现 ， 他 们 更 新 了 趋同 标准 的 内 
容 ， 通 过 更 加 严 苛 的 措施 蒙蔽 自己 。 


这 些 人 的 所 作 所 为 表明 了 一 点 : 这 并 非 经 济 学 科 的 问题 ， 而 是 意识 形态 的 问题 。 对 现 有 的 证 据 视 而 不 见 ， 这 显然 是 一 个 明知 
故 犯 的 错误 。 但 是 ,试图 去 理解 这 些 错误 并 不 在 德国 的 兴趣 范围 之 内 ， 因 为 正 是 由 于 这 些 错误 ,德国 对 待 它 的 伙伴 已 然 不 仅仅 是 
教训 那么 简单 了 。 


下 章 简 介 


尽管 趋同 标准 旨 在 促进 一 致 性 ， 但 欧元 区 的 结构 实则 增加 了 这 一 地 区 内 各 个 国家 间 的 差异 性 一 一 欧元 区 在 成 立 之 初 就 存在 
的 差异 自 此 进一步 被 加 大 了 。 更 重要 的 是 ， 它 加 大 了 债权 国 与 债务 国 的 分 歧 。 在 下 一 章 中 ， 我 们 将 会 解释 为 何 现 有 的 欧元 区 结构 
会 使 得 这 一 地 区 内 强国 愈 强 、 弱 国 愈 弱 。 债 权 国 由 此 变 得 更 加 富有 、 债 务 国 变 得 更 加 落魄 。 这 样 看 来 ， 人 们 所 期 望 的 趋同 ， 起 到 
的 却 是 适得其反 的 效果 。 





四 在 它 成 立 之 初 ， 合 计 有 11 个 国家 。 

D] 过 去 ， 大 多 数 国家 都 用 黄金 来 国定 汇率 的 价值 ， 并 且 每 一 个 国家 都 规定 了 货币 与 黄金 等 额 时 的 交换 数量 ， 相 对 汇率 ， 比 如 美 
国 和 英镑 之 间 的 汇率 是 固定 的 。 但 是 从 20 世 纪 20 年 代 初 开始 ， 汇 率 就 不 是 固定 的 了 。 在 一 些 情况 下 ， 它 们 是 由 市 场 决定 的 一 一 也 
就 是 说 ， 美 元 相对 于 英镑 的 价值 是 由 供求 规律 决定 的 。 但 是 说 它们 仅仅 由 供求 规律 决定 还 是 太 简 化 了 ， 因 为 在 需求 关系 中 最 为 重 
要 的 一 些 变量 都 是 由 政府 政策 设 定 的 。 在 一 些 情况 下 ， 政 府 会 直接 干预 国外 汇率 市 场 去 影响 它们 本 国货 币 的 价值 ; 在 这 些 情况 

下 ， 该 国 被 称 为 有 汇率 管控 。 在 少数 情况 下 ， 国 家 将 本 国货 币 的 价值 与 另 一 国 的 货币 挂 钓 ; 为 了 维持 汇率 ， 它 们 必须 调整 利率 ， 
买卖 外 汇 。 通 常情 况 下 ， 它 们 最 终 都 会 发 现 不 可 能 维持 住 这 样 的 钉 住 汇率 ， 这 就 是 2001 年 发 生 在 阿根廷 的 情况 。 

[3] 货币 政策 影响 经 济 的 诸多 渠道 之 间 的 相对 重要 程度 存在 着 相当 大 的 争议 。 尽 管 许多 经 济 学 家 们 相信 低 利率 会 直接 影响 消费 和 


投资 ， 其 他 的 经 济 学 家 则 认为 由 于 货币 政策 宽松 (利率 下 降 ) 而 导致 更 易 获 得 的 信贷 才 是 真正 的 关键 所 在 。 举 例 而 言 ， 可 以 参 
见 ， 我 和 Bruce Greenwald 合 著 的 Towards a New Paradigm in Monetary Economics。 

团 ”如 果 一 个 区 域 能 够 很 容易 地 使 用 同一 种 货币 ， 那 么 这 个 区 域 就 被 称 为 最 优 货币 区 : 这 个 区 域 足 够 大 ， 能 够 将 这 种 货币 认为 是 
正式 的 货币 ; 但 是 又 不 是 那么 大 ， 以 至 于 各 国之 间 的 差异 仍然 会 阻碍 宏观 经 济 的 稳定 ， 并 且 会 产生 过 多 的 成 本 。 围 绕 欧 元 区 的 争 
论 并 不 在 于 欧元 区 是 不 是 一 个 最 佳 的 组 合 ， 而 是 在 于 它 是 不 是 一 个 可 以 生效 的 组 合 。 正 如 美国 的 讨论 所 说 明 的 那样 ， 与 货币 共享 
相 适 应 的 多 样 性 取决 于 政治 安排 和 各 种 社会 因素 和 经 济 因 素 。 而 面临 的 挑战 是 ， 一 个 充满 多 样 性 的 地 区 如 何在 使 用 同一 种 货币 的 
情况 下 在 它 的 各 个 组 成 部 分 间 都 保持 完全 就 业 ? 如 果 迁 移 很 容易 的 话 ， 人 们 可 以 很 轻易 地 从 工作 短缺 的 地 方 迁 移 至 工作 充裕 的 地 
方 。 如 果 政 府 在 存在 高 失业 率 的 地 方 采 取 积 极 的 政策 去 创造 工作 ， 那 么 这 可 以 作为 利率 和 汇率 灵活 性 的 替代 措施 。 当 然 ， 如 果 该 
地 区 内 所 有 组 成 部 分 之 间 都 是 相似 的 ， 那 么 同样 的 利率 政策 和 汇率 就 可 以 使 所 有 地 区 同时 实现 充分 就 业 。 接 下 来 的 讨论 会 证 明 在 
欧元 区 内 这 些 条 件 都 是 不 满足 的 。 参 见 Robert Mundell，“A Theory of Optimum Currency Areas” ，Ametican Economic 
Review51, no.4 (1961) : 657-65。 

[5] 我 还 没有 看 到 任何 有 说 服 力 的 分 析 能 给 这 些 数字 做 出 合理 的 解释 。 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 它 们 部 分 是 由 政治 所 驱动 的 : 人 们 想 
要 计划 加 入 欧元 区 的 国家 们 真正 能 够 实现 可 行 的 最 困难 的 数字 。 实 际 上 ， 这 些 数字 被 证 明确 实 是 实现 起 来 非常 困难 的 ， 法 国 和 德 
国 在 使 用 欧元 的 最 初 几 年 都 没有 实现 这 些 目标 。 之 后 想 要 加 入 欧元 区 的 国家 需要 在 加 入 的 前 几 年 中 满足 更 多 的 条 件 ， 举 例 而 言 ， 
满足 有 关 汇 率 稳定 和 长 期 利率 的 有 关 规 定 。 
[0] 承担 的 义务 超出 了 被 设计 用 来 保证 长 期 财政 可 持续 性 的 “中 期 预算 目标 ”中 的 赤字 和 债务 水 平 。 这 些 要 求 和 程序 的 细节 是 比 
较 烦 琐 的 ， 没 有 必要 在 这 里 进行 黄 述 。 

D] 南达科他 人 可 能 会 关心 ， 当 然 不 会 像 希 腊 一 样 那么 关心 。 

[8] 值得 一 提 的 是 ， 即 使 在 美国 ， 自 由 迁移 也 并 没有 消除 不 同 州 之 间 生 活水 准 的 巨大 差异 。 

[9] 在 一 个 纯粹 的 农业 经 济 中 ， 当 更 多 的 人 离开 时 ， 每 个 农民 就 有 了 更 多 的 土地 ， 所 以 收入 就 会 增加 。 这 限制 了 迁移 的 数量 。 在 
现代 的 工业 经 济 中 ， 可 能 会 有 规模 经 济 的 存在 。 当 更 多 的 人 离开 时 ， 这 个 构筑 在 现代 知识 之 上 的 经 济 体 基础 就 可 能 会 发 生动 摇 。 
实际 上 生产 率 可 能 是 下 降 的 。 

[10] 实际 上 ， 它 可 能 并 不 会 变 得 那么 粳 : 华盛顿 互助 银行 的 资产 差不多 是 华盛顿 的 整个 GDP。 但 是 ， 如 果 华 盛 顿 必须 救助 华盛顿 
互助 银行 的 话 ， 那 么 它 也 就 要 面临 财政 危机 了 。 

[11] 葡萄 牙 、 德 国 和 拉脱维亚 的 数据 来 自 货币 基金 组 织 ， 对 比 的 是 以 不 变价 格 计 算 的 人 均 GDP; 康涅狄格 州 和 密西西比 州 的 数据 
来 自 美 国 经 济 分 析 和 人 口 普查 局 。 在 欧元 成 立时 ， 葡 萄 牙 和 德国 之 间 的 分 化 是 最 大 的 。 

[12] 数据 来 自 欧 盟 统计 局 。 爱 沙 尼 亚 也 没有 超过 赤字 上 限 ， 但 是 它 直到 2011 年 才 加 入 欧元 区 。 





[13] 参见 “Will It Hurt? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation” , chapter3of International Monetary Fund, Wotrld Economic 
Outlook: Recovery Risk and Rebalancing (Washington, DC: International Monetary Fund，2010) ，pp.93-124。 也 可 以 参见 第 7 章 注 
释 57 的 早期 优秀 研究 。 

[1 和 当然， 如 果 欧 元 也 在 此 时 升值 的 话 ， 那 么 尽管 相对 于 其 他 欧元 区 的 国家 来 说 ， 它 变 得 更 有 竞争 力 了 ， 但 是 相对 于 其 他 国家 来 
说 它 的 竞争 力 就 变 小 了 。 英 国货 币 英镑 相对 于 美元 的 价值 叫 作 名 义 汇 率 ， 即 使 它 不 发 生变 化 ， 如 果 英 国 通货 膨胀 小 于 美国 通货 膨 
胀 ， 那 么 我 们 就 说 英国 的 真实 汇率 下 降 了 。 

[15] 2010 一 2015 年 商品 和 服务 出 口 量 的 年 平均 增长 率 : 塞浦路斯 ，1.75%; 希腊 ，1.18%; 爱尔兰 ，6.4%; 葡萄 牙 ，4.68%; 西 班 
牙 ，5.42%。 

[16] 根据 欧盟 统计 局 数据 整理 。 

[17] 我 认为 这 个 观点 有 点 过 犹 不 及 了 。 这 些 学 者 们 的 困惑 是 ， 他 们 观察 到 那些 没有 采取 金本位 的 国家 发 展 得 更 好 ， 其 中 的 一 些 国 
家 复苏 的 势头 也 很 强劲 。 但 是 这 种 现象 的 部 分 原因 在 于 其 他 国家 使 用 的 是 金本位 ， 因 此 它们 可 以 从 竞争 性 贬值 中 获 益 。 如 果 所 有 
的 国家 都 脱离 金本位 制 ， 那 么 这 种 现象 可 能 就 不 会 出 现 。 即 使 如 此 ， 当 货币 当局 感觉 扩大 货币 供给 会 受 限 于 自身 的 黄金 储备 量 
时 ， 它 们 会 选择 也 脱离 金本位 制度 ， 这 样 它们 就 可 以 主导 货币 增发 了 ， 从 而 对 总 需求 产生 显著 的 正 向 刺激 。 参 见 Barry 
J.Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939 (New York: Oxford University 








Press, 1992) ; Ben Bernanke and Harold James, “The Gold Standard, Deflation, and Financial Crisis in the Great Depression: An 
International Compatrison” , in Financial Markets and Financial Crises, ed.R.Glenn Hubbard (Chicago: University of Chicago 
Press, 1991) , pp.33-68; Peter Temin, Lessons from the Great Depression (Cambridge, MA: MIT Press, 1989) ; Barry 
Eichengreen and Jeffrey Sachs, “Exchange Rates and Economic Recovety in the1l930s” , Journal of Economic 
History45, no.4 (1985) : 925-46。 

[18] ”即使 从 社会 的 观点 出 发 ， 在 开除 员工 时 有 一 些 政府 规定 (要求 遗 散 费 ) 也 可 能 是 可 取 的 。 参 见 Carl Shapiro and Joseph 
E.Stigitz, “Equilibium Unemployment as a Worker Discipline Device” , Ametican Economic Review74, no.3 (1984) : 433-44; 
and Patrick Rey and Joseph E.Stigitz, “Moral Hazard and Unemployment in Competitive Equilibrium” , 1993working paper。 

[19] 这 些 理论 认为 ， 更 低 的 工资 降低 工人 生产 力 的 现象 首先 是 在 发 展 中 国家 被 发 现 的 ， 因 为 发 展 中 国家 观察 到 低 工资 所 导致 的 营 
养 不 良 会 损害 生产 率 。 参 见 Hatrvey Leibenstein,，Economic Backwardness and Economic Growth (New York: Wiley，1957) 。 在 我 
之 后 的 一 系列 论文 中 ， 我 将 这 个 观点 延伸 到 了 发 达 国 家 ， 着 眼 点 是 更 低 的 公司 会 带 来 更 频繁 的 劳动 力 周 转 次 数 ， 这 会 增加 培训 成 
本 ， 这 首先 提出 在 Joseph E.Stiglitz，“Alternative Theories of Wage Determination and Unemployment in L.D.C.” s: The Labor 
Turnover Model”，Quarterly Journal of Economics88，no.2 (1974) : 194-227。 之 后 我 又 证 明了 因为 不 完美 信息 的 存在 ， 类 似 的 影 
响 同 样 会 出 现 : 更 低 的 工资 导致 更 低 的 质量 和 更 消极 的 劳动 力 。 这 个 研究 是 我 得 以 获得 诺 贝 尔 奖 基 础 的 一 部 分 。 目 前 ， 有 海量 的 
文献 来 研究 这 个 课题 ， 并 且 也 提供 了 实证 的 检验 。 简 单 而 言 ， 可 以 参见 George A.Akerlof and Janet L.Yellen, eds., Efficiency Wage 
Models of the Labor Market (New York: Cambtidge University Press, 1986) ; and Jeremy Bulow and Laurence Summers, “A Theory 
of Dual Labor Markets with Application to Industrial Policy, Discrimination, and Keynesian Unemployment” , Journal of Labor 
Economics4, no.3 (1986) : 376-414。 

[20] 与 国际 货币 基金 组 织 /三 巨头 项 目 相 联系 的 产业 结构 改革 是 未 经 仔细 考虑 的 ， 它 和 紧缩 的 集合 仅仅 只 是 增加 了 这 种 不 确定 
性 。 在 欧洲 ， 由 于 资本 是 可 以 自由 流动 的 ， 资 金 离开 了 危机 国家 的 银行 ， 这 使 问题 变 得 更 加 复杂 ， 就 像 我 在 下 一 章 中 解释 的 那 
样 。 

[21] 这 就 是 为 什么 单独 分 析 每 一 个 效果 是 如 此 困难 的 原因 。 在 东亚 ， 破 产 和 债务 违约 率 达 到 50% 以 上 ， 交 付 风险 增加 对 需求 的 不 
利 影响 是 显而易见 的 。 这 种 现象 对 于 不 同 欧洲 国家 的 影响 重要 程度 并 没有 被 定量 评估 。 

[22] 数据 来 源 : 2015 年 欧洲 统计 局 数据 。 欧 盟 成 员 国 出 口 到 其 他 欧盟 成 员 国 的 出 口 额 的 占 比 为 63.2%。 

[23] 一 些 国家 和 欧洲 中 央 银 行 通过 使 用 略微 负利率 来 打破 约束 的 事实 并 不 会 改变 分 析 结 果 。 真 实情 况 是 ， 当 经 济 非 常 疲弱 时 ， 货 
币 政策 通 常 来 说 是 相对 无 效 的 。 尽 管 经 济 学 家 们 争论 了 导致 这 种 现象 的 原因 ， 但 他 们 还 是 对 货币 政策 的 局 限 有 了 广泛 的 一 致意 见 
一 一 举例 而 言 ， 即 使 是 美联储 的 历任 主席 也 都 强调 了 这 一 点 。 (在 别 的 地 方 ， 我 已 经 说 明了 零下 限 并 不 是 货币 政策 无 效 的 主要 原 
因 ， 即 使 真实 利率 可 以 比 ， 比 方 说 ，-4% 一 -2% 或 者 更 低 ， 它 对 投资 也 不 会 有 什么 影响 。 过 高 的 经 济 不 确定 性 占据 了 主导 地 位 ， 

因此 企业 不 会 对 这 些 利率 的 改变 做 出 反应 。) 








[2 和 4 参见 Joseph E.Stiglitz and Bruce C.Greenwald, “A Modest Proposal for International Monetaty Reform” , in Time for a Visible 
Hand: Lessons from the2008World Financial Crisis, ed.S.Griffith-Jones, J.A.Ocampo, and J.E.Stiglitz, Initiative for Policy Dialogue 


Series (Oxford, UK: Oxford University Press, 2010) , pp.314-44.。 





[25] 这 是 我 之 前 的 学 生 、 哥 伦比 亚 大 学 的 同事 、 美 洲 开 发 银行 的 前 首席 经 济 学 家 Guillermo A.Calvo 提 出 的 。 举 例 而 言 ， 参 
见 “Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stops” , Journal of Applied 
Economicsl, no.l (1998) : 35-54。 

[26] 许多 国家 试图 推迟 清算 的 日 子 ， 找 到 一 些 高 成 本 的 方式 筹集 短期 资金 并 伴随 着 严重 的 预算 削减 。 这 些 往 往 被 证 明 只 是 短期 治 
标 不 治本 的 方法 。 

[27] 一 般 情 况 下 ， 贷 款 也 以 外 币 计 价 。 随 着 流入 本 国货 币 量 的 减少 ， 美 元 或 其 他 “ 硬 通货 ”会 出 现 短缺 。 这 会 导致 货币 危机 。 
[28] 这 是 前 一 节 中 讨论 的 反 向 因果 关系 : 财政 赤字 并 不 是 造成 贸易 赤字 的 原因 ， 而 是 贸易 赤字 是 造成 财政 赤字 的 原因 。 

[29] 经 济 学 家 们 把 这 称 为 “政治 经 济 问 题 ”。 


[30] 这 种 塞浦路斯 的 “折扣 ”特定 形式 是 一 种 对 存款 征收 的 税 。 自 私 可 能 是 部 分 塞浦路斯 合伙 人 的 主要 动机 ， 但 是 许多 存款 者 似 


乎 是 急 着 将 他 们 的 货币 从 自己 国家 转移 出 来 的 俄国 人 ， 并 且 还 不 完全 是 用 正大 光明 的 方式 。 塞 浦 路 斯 已 经 被 称 为 是 俄罗斯 人 选择 
离 岸 避 险 的 场地 之 一 。 毫 不 惊讶 的 是 ， 欧 元 区 中 的 很 多 人 都 不 情愿 参与 进来 ， 因 为 他 们 认为 这 是 对 这 些 俄 罗斯 人 的 补贴 。 然 而 不 
管 动机 如 何 ， 即 使 是 关于 这 里 可 能 会 有 折扣 的 大 范围 讨论 都 会 产生 严重 的 后 果 。 最 后 ， 小 储户 们 并 没有 强制 去 接受 这 样 的 折扣 。 
这 个 要 求 他 们 这 么 做 的 提议 现在 被 视 为 是 轻率 的 ， 而 欧洲 的 领导 人 们 一 般 将 这 些 指责 都 转移 给 了 塞浦路斯 政府 。 正 如 我 们 接 下 来 
所 要 说 明 的 ， 无 论 是 谁 对 此 负责 无 关 紧 要 ， 总 之 最 后 结果 是 对 较 弱 国家 银行 系统 的 信心 受到 了 损失 。 

[31] 正如 国际 基金 组 织 1998 年 声明 的 那样 ， 在 印度 尼 西 亚 关 闭 了 16 家 私人 银行 之 后 ， 更 多 的 银行 都 会 关闭 而 存款 者 会 在 由 此 引发 
的 银行 系统 的 挤兑 中 得 不 到 任何 保护 。 在 《全 球 化 及 其 不 满 》 这 本 书 中 ， 我 对 这 些 问题 和 它们 在 东亚 危机 中 的 作用 渠道 有 更 为 深 
入 的 讨论 。 

[32] 根据 经 济 合作 与 发 展 组 织 关于 长 期 利率 〈10 年 期 政府 债券 的 利率 ) 的 数据 整理 而 得 。 

[33] 根据 路 易 斯 联储 汇总 的 数据 整理 而 得 。 

DB4] 评级 机 构 之 一 的 标准 普尔 在 2011 年 下 调 美国 债券 的 评级 时 似乎 没有 意识 到 这 一 点 。 如 果 当 时 诉 诸 这 些 手 段 的 话 ， 美 元 的 价值 
就 可 能 降低 ， 但 是 没有 证 据 表 明 政 府 债 务 对 通货 膨胀 预期 有 任何 影响 ; 实际 上 ， 在 标准 普尔 下 调 美国 债务 评级 的 同时 ， 通 胀 预期 
是 很 低 的 以 至 于 美国 可 以 以 前 所 未 有 的 低 利 率 得 到 长 期 借款 。 

[35] 然而 ， 有 压倒 性 的 证 据 证 明 ， 市场 在 这 方面 起 不 到 应 有 的 作用 。 

B6] 举例 而 言 ， 可 以 通过 坚持 让 银行 的 外 汇 负债 与 资产 相 匹配 的 方式 。 

[37] 这 个 机 制 被 称 为 欧洲 稳定 机 制 ， 它 是 2012 年 建立 的 。 

[38] 毫 不 惊讶 的 是 ， 债 权 国 已 经 竭尽 所 能 去 阻止 处 理 这 些 违约 的 国际 规则 的 诞生 。2014 年 9 月 9 日 ， 联 合 国 通过 了 呼吁 构建 这 样 杠 
架 的 一 个 协议 。 尽 管 债权 国 们 表示 反对 ， 一 系列 规则 还 是 在 2015 年 9 月 10 日 以 压倒 性 优势 被 采用 了 。 

[39] 在 2014 年 ， 中 国 的 盈余 是 GDP 总 额 的 3.7%， 而 德国 是 6.7%。 资 料 来 源 ， 世 界 银行 数据 。 

[40] 德国 的 一 部 分 人 喜欢 对 他 们 的 有 鳃 余 和 中 国 的 炙 余 做 一 个 区 分 ， 他 们 认为 他 们 自己 的 量 余 是 一 种 价值 。 他 们 宣称 ， 中 国 的 惟 余 
是 中 国 “调控 汇率 ”的 结果 。 但 是 汇率 和 盈余 是 大 范围 政策 的 结果 。 如 果 中 国 取消 了 对 国民 进行 国外 投资 的 限制 ， 它 的 汇率 几乎 
可 以 肯定 会 下 落 ， 而 且 它 的 和 余 会 上 升 。 所 以 ， 如 果 他 们 跟随 欧洲 和 美国 的 领导 降低 他 们 的 利率 ， 同 样 的 结果 也 会 发 生 。 德 国 的 
工资 和 公共 支出 政策 是 造成 德国 鼻 余 的 原因 之 一 。 实 际 上 ， 在 2016 年 早 些 时候 ， 仅 仅 是 因为 直接 的 政府 和 干预， 中国 的 货币 才 没有 
经 历 明 显 的 贬值 。 作 为 对 比 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 在 他 们 对 德国 2014 年 经 济 的 常规 审查 (被 称 为 “第 四 号 磋商 ”) 中 估计 指出 德国 
的 汇率 被 低估 了 5% 一 15%。 

[41] 参见 John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interest and Money (London: 
Macmillan, 1936) , chapter23, “Notes on Mercantilism, the Usury Laws, Stamped Money and Theories of Under-Consumption” 。 
[42] 宏观 经 济 学 关注 净 资本 流动 。 在 这 些 净 流动 背后 可 能 存在 复杂 的 形式 : 比如 说 ， 德 国 不 需要 直接 向 西班牙 贷款 。 德 国 银行 可 
以 将 款项 借 给 第 三 方 国家 的 成 员 ， 而 一 些 第 三 方 国家 的 成 员 (可 能 不 再 是 原来 的 成 员 ) 贷款 给 西班牙 。 

[43] 原文 中 的 术语 seculat 指 的 是 相对 于 周期 性 的 长 期 性 ， 临 时 性 的 经 济 增 速 放 缓 是 反复 出 现 的 商业 周期 的 必要 组 成 部 分 。 
者 注 

HB44] 数据 来 源 是 2015 年 国家 劳工 组 织 的 数据 。 参 见 国际 劳工 组 织 ，World Employment Social Outlook 一 Trends2016， 查 询 网 址 : 





译 


http://www.ilo.org/ global/research/ global-reports/weso/2016/ WCMS_443480/lang--en/index.htm。 这 种 总 需求 不 足 的 情况 持续 了 很 长 
时 间 。 实 际 上 ， 美 国 房地产 危机 是 由 美联储 鼓励 鲁莽 放贷 导致 的 ， 而 美联储 鼓励 鲁莽 放贷 的 其 中 一 个 原因 是 为 了 弥补 美国 国内 总 
需求 过 于 疲软 的 情况 。 前 美联储 主席 Ben Bernanke 将 这 种 现象 称 为 储 蔓 过 剩 。 参 见 “The Global Saving Glut and the U.S.Current 
Account Deficit” ，Rematks by Governor Ben S.Bernanke at the Sandridge Lecture, Virginia Association of 
Economists，Richmond，Virginia，March10，2005， 查 询 网 址 : 
http://www.federalresetrve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/default.htm。 当然， 存在 很 多 好 的 投资 机 会 ,但 是 世界 的 金融 
系统 那 时 (直到 现在 ) 没有 足够 的 能 力 去 有 效 地 将 储 鞭 者 和 这 些 投资 联系 起 来 。 

[45] 这 个 数字 比美 国 的 最 低 工 资 高 ， 但 是 比美 国 许多 城市 规定 的 每 小 时 15 美 元 的 工资 标准 要 低 得 多 ， 甚 至 低 于 和 美国 政府 打交道 
的 企业 所 规定 的 每 小 时 10.10 美 元 的 工资 。 


[6] ” 因此， 欧元 区 的 盈余 比 中国 的 曙 余 要 大 得 多 ， 中 国 的 盔 余 是 2932 亿 美元 。 德 国 仅仅 是 2015 年 的 一 余 就 估计 有 2852 亿 美元 。 
2014 年 仅 德国 的 盈余 就 有 2860 亿 美元 ， 也 超过 了 中 国 的 2200 亿 美元 。 如 果 我 们 再 加 上 意大利 和 和 荷兰 的 话 ， 盈 余 要 比 中 国 的 盈余 高 
出 50%。 

[47] 凯恩斯 建议 对 愉 余 征 税 ， 最 近 ， 我 和 我 的 合作 作者 Bruce C.Greenwald 提 出 了 一 个 新 的 全 球 储备 体系 ， 该 体系 对 于 非 盈余 国家 
有 很 强 的 激励 。 参 见 Joseph E.Stiglitz and Bruce C.Gteenwald， “Towards a New Global Reserves System ” , Journal of Globalization and 
Development1，no.2 (2010) ，Artticle10。 这 样 一 个 系统 背后 的 理念 已 由 联合 国 国际 货币 金融 体系 改革 大 会 的 国际 专家 委员 会 推 
广 ， 他 们 在 2009 年 9 月 发 布 了 该 报告 ， 之 后 作为 《斯 蒂 格 利 蒋 报告 》 进 行 了 出 版 。 (New Yotk: The New Press，2010) 。 也 可 以 
参见 John Maynard Keynes, “The Keynes Plan”，1942-43，teptoduced in J.Keith Horsefield, ed., The International Monetaty 
Fund1945-1965: Twenty Years of International Monetary Coopetration, vol.3, Documents (Washington, DC: International Monetary 


Fund, 1969) , pp.3-36; and Martin Wolf, Fixing Global Finance (Baltimore: Johns Hopkins University Press, 2010) 。 


第 二 部 分 “并 不 完善 的 开 庙 


第 4 章 ”单一 的 货币 政策 何 时 能 奏效 


在 欧元 出 现 之 前 ， 世 界 是 这 样 的 : 当 你 从 一 个 欧洲 国家 前 往 另 一 个 欧洲 国家 出 游 时 ， 比 如 从 法 国 到 德国 再 到 荷兰 ， 总 是 需要 
不 停 地 兑换 货币 ， 把 法 郎 兑换 成 德国 马克 ， 再 兑换 成 盾 。 欧 元 的 出 现 则 极 大 地 简化 了 旅行 者 的 生活 。 它 将 19 个 国家 内 的 19 种 不 
同 的 通货 用 一 种 单一 的 货币 取而代之 。[1] 


然而 ,创建 一 种 单一 的 货币 制度 并 不 仅 仪 是 改变 那些 购买 行为 中 使 用 到 的 小 纸 片 那么 简单 。 它 还 涉及 中 央 银 行 的 设立 ， 也 就 
是 要 为 整个 欧洲 创建 欧洲 中 央 银 行 。 这 一 中 央 银 行 要 为 整个 地 区 设 定 利率 ， 还 要 作为 欧元 区 内 所 有 银行 的 最 后 依靠 为 它们 贷款 ， 
比如 说 ， 当 储户 从 某 家 银行 撤资 时 ， 即 便 没有 人 愿意 为 这 家 银行 提供 资金 ， 中 央 银 行 也 有 义务 为 其 提供 贷款 。 中 央 银 行 可 以 设 定 
利率 以 及 买卖 外 汇 ， 这 两 种 行为 都 会 影响 到 欧元 与 其 他 货币 之 间 的 汇率 ， 比 如 欧元 对 美元 的 汇率 。 丫 (汇率 决定 了 多 少 单位 的 某 
种 货币 可 以 与 另 一 种 货币 进行 部 换 。 因 此 ， 在 2016 年 2 月 ， 美 元 对 欧元 的 汇率 是 0.92， 也 就 意味 着 如 果 一 个 美国 人 带 着 100 美 元 
去 欧洲 ， 到 手 的 将 会 是 92 欧 元 。) 利率 越 高 意味 着 对 欧元 的 需求 也 越 高 ， 因 此 汇率 也 会 随 之 增高 。 货 币 政策 是 政府 的 经 济 调控 
手段 中 极为 重要 的 一 环 。 当 中 央 银 行 想 要 刺激 经 济 时 ， 只 需 降低 利率 ， 使 贷款 变 得 更 为 简便 易 行 就 好 。 上 3) 并且， 利率 降低 的 情况 
下 ， 汇 率 也 会 降低 ， 这 就 使 得 出 口 更 具 竞 争 力 。 从 这 两 种 角度 来 看 ， 经 济 都 得 到 了 增强 。 


市 场 自身 并 不 能 保证 高 就 业 率 ， 也 不 能 保证 经 济 金融 的 稳定 性 。 所 有 国家 都 会 在 某 种 程度 上 参与 到 集体 行动 中 来 ， 这 在 一 定 
程度 上 对 市 场 维持 宏观 稳定 性 的 功效 产生 了 干预 。 现 如 今 ， 考 虑 到 市 场 的 不 完备 性 ， 问 题 已 然 不 在 于 是 否 应 该 存在 政府 干预 ， 而 
是 在 于 政府 应 当 如 何 干预 、 在 哪些 问题 上 实施 干预 。 


当 19 个 国家 中 的 两 个 加 入 到 一 个 共享 货币 制度 的 联盟 中 来 时 ， 每 个 国家 就 放弃 了 自主 设 定 利率 的 权力 。 由 于 他 们 所 使 用 的 
是 同一 种 货币 ， 也 就 不 存在 汇率 一 说 ， 因 而 也 就 没有 办 法 通过 调整 汇率 以 使 得 本 国 的 商品 相对 更 廉价 、 更 有 了 吸引 力 。 这 种 对 利率 
以 及 汇率 的 调整 是 一 国 经 济 实现 充分 就 业 的 两 种 重要 方式 ， 因 而 推行 欧元 实质 上 是 取缔 了 确保 充分 就 业 的 两 种 工具 。 








由 于 使 用 共有 的 通货 之 后 ， 便 不 再 能 够 通过 汇率 对 进出 口 进 行 调整 。 现 状 表明 ， 一 国 进出 口 之 间 人 存在 悬殊 差异 ， 并 且 这 种 差 
异 会 持续 存在 ， 这 样 看 来 必定 有 某 些 事 出 了 差错 ， 也 就 是 本 该 做 出 的 调整 并 没有 实施 。 通 常情 况 下 ， 如 果 进 口 超 量 ,汇率 就 会 下 


降 ， 使 得 进口 更 为 昂贵 、 出 口 行为 更 具 吸 引力 。 比 如 说 ， 如 果 和 希腊 的 进口 大 于 出 口 ， 其 可 以 通过 自己 的 货币 贬值 来 修正 这 种 不 平 
衡 性 ， 这 样 一 来 ， 出 口 变 得 更 具 吸 引力 ， 而 进口 的 吸引 力 则 由 此 削弱 。 而 一 旦 汇率 固定 ， 这 种 调整 过 程 便 不 可 能 发 生 。 一 国 必须 
为 超额 的 进口 量 提供 资金 ， 如 果 存 在 贸易 赤字 且 无 法 为 此 筹 到 借款 ， 问 题 就 随 之 产生 。 


放弃 对 利率 及 汇率 的 控制 权 ， 对 每 一 个 国家 都 是 损失 惨重 的 。 如 果 对 此 袖手旁观 不 采取 任何 措施 ， 问 题 将 会 无 穷 无 尽 。 至 于 
损失 会 有 多 严重 、 所 应 该 采取 的 措施 又 是 什么 ， 这 两 点 是 由 很 多 因素 决定 的 ， 而 在 诸多 决定 因素 中 ， 最 为 重要 的 一 点 便 是 各 国之 
间 的 相似 性 。 考 虑 到 欧洲 范围 内 的 差异 性 ， 所 应 该 采取 的 措施 远 远 不 止 欧元 所 做 的 或 者 欧元 可 能 会 做 得 那么 简单 。 


无 疑 ， 假 如 各 个 国家 共享 同一 种 货币 制度 ， 那 么 这 些 国家 将 会 被 同一 种 冲击 所 影响 ， 比 如 说 它们 的 产品 在 中 国 市 场 上 需求 的 
上 涨 或 下 降 。 同 样 地 ， 各 个 国家 所 应 当做 出 的 反应 也 是 相同 的 。 在 这 样 一 种 情况 下 ， 组 建 货币 联盟 的 代价 是 很 小 的 。 那 么 ， 究 竟 
在 何 种 情况 下 ， 多 个 国家 共享 货币 政策 是 简便 易 行 的 呢 ?7 欠 我 的 同事 ， 经 济 学 家 罗伯特 : 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 提出 了 这 一 
问题 并 且 做 出 了 回答 ， 也 由 此 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 他 的 分 析 帮 助 我 们 明确 了 一 点 : 使 用 欧元 的 国家 之 间 存 在 极 大 的 多 样 性 ， 
以 至 于 无 法 共享 同一 种 货币 制度 。 


欧元 的 创立 者 曾 对 这 种 差异 性 表示 担忧 。1992 年 创建 欧元 的 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 提 出 了 这 样 的 要 求 : 加 入 欧元 区 的 国家 
必须 满足 所 谓 的 趋同 标准 ， 这 种 标准 可 以 确保 各 个 国家 在 实质 上 是 一 致 的 。 加 入 欧元 区 的 政府 必须 限制 自身 的 赤字 (每 年 收入 不 
足 支出 部 分 的 总 和 ) 和 负债 (累计 欠 债 的 总 数 ) 。 它 们 被 要 求 将 赤字 降低 到 GDP 的 3% 以 下 、 将 负债 降低 到 GDP 的 60% 以 

下 。 扣 随后， 欧盟 的 所 有 国家 (不 包括 那些 不 在 欧元 区 的 国家 ) 就 很 听话 地 履行 了 承诺 ， 遵 守 这 个 有 关 赤 字 与 负债 的 约束 条 件 ， 
这 一 条 件 也 被 称 作 稳定 与 增长 公约 。[9] 


欧元 区 的 所 有 国家 都 担忧 这 一 联盟 内 会 差异 悬殊 ， 这 一 点 是 至 天 重要 的 。 它 们 明白 差异 性 将 会 对 欧元 施加 压力 : 欧元 区 内 很 
可 能 会 出 现 这 样 的 局 面 ， 一 方面 临 严 重 的 衰退 ， 而 另 一 方 则 存在 通货 膨胀 现象 ; 或 者 是 一 方 存在 很 大 的 盈余 ， 而 另 一 方 则 伴 有 严 
重 的 赤字 。 如 果 政 府 赤字 及 负债 不 至 于 过 高 时 ， 这 种 差异 性 就 会 奇迹 般 地 消失 ， 欧 元 区 内 就 会 出 现 经 济 增长 、 社 会 稳定 的 良好 局 


现 如 今 ， 证 据 明明 白白 地 呈现 在 我 们 的 眼前 。 即 便 是 那些 不 存在 政府 赤字 、 公 共 负 债 很 低 的 国家 ( 像 西班牙 和 爱尔兰 ) 也 出 
现 了 危机 。 许 多 不 存在 高 额 政府 赤字 及 负债 的 国家 ， 却 有 着 高 额 的 贸易 亦 字 。 在 欧元 区 内 ， 有 很 多 国家 并 没有 对 2008 年 的 全 球 
金融 危机 做 出 很 好 的 调整 ， 或 者 说 是 还 未 来 得 及 做 出 调整 。 经 济 增长 与 社会 稳定 不 见 踪影 ， 欧 元 区 国家 之 间 表 现 出 的 是 相 异 而 非 
趋同 。 


最 后 一 章 将 会 说 明 欧 元 没 能 履行 其 繁盛 欧洲 的 承诺 。 而 本 章 将 会 对 此 解释 原因 。 在 美国 ，50 个 有 差异 的 州 为 何 能 够 共享 同 
一 种 货币 制度 ， 在 对 此 做 出 解释 之 后 ， 我 又 前 明 了 就 机 构 编排 而 言 ， 欧 洲 想 要 获得 成 功 所 必需 却 恰恰 被 遗漏 了 的 条 件 。 与 此 同 
时 ， 我 还 解释 了 为 何 共享 货币 制度 实施 起 来 会 这 般 困 难 一 一 在 必要 机 构 组 织 缺 失 的 情况 下 ， 这 种 制度 是 如 何 导 致 居 高 不 下 的 失 
业 率 以 及 现存 的 经 常 账户 赤字 (进口 持续 大 于 出 口 ) ， 甚 至 更 糟 ， 还 导致 了 危机 。 这 些 都 不 仅仅 是 理论 上 的 可 能 性 ， 上 述 情况 已 
然 在 欧洲 上 演 。 


那么 不 妨 提出 这 样 一 个 问题 ， 欧 元 的 创建 者 是 否 应 该 强制 实施 一 些 其 他 的 条 件 来 保障 一 致 性 呢 ? 比如 说 ， 不 仅仅 对 财政 赤字 
提要 求 ， 而 且 对 经 常 账户 赤字 提出 要 求 。 这 样 的 条 件 能 够 确保 经 济 增长 、 社 会 稳定 吗 ? 在 本 章 ， 随 后 我 会 解释 为 何 这 些 明 显 的 、 
针对 经 常 账户 赤字 的 附加 条 件 ， 并 没有 起 到 任何 作用 。 诸 多 国家 由 欧元 区 的 一 系列 机 构 联结 在 一 起 ， 照 理 说 是 可 以 存在 这 样 的 一 
系列 制度 规则 ， 能 够 使 单一 的 货币 制度 在 这 些 人 存在 差异 的 国家 内 良好 运行 。 在 第 9 章 中 ， 我 将 会 对 这 样 的 一 系列 制度 规则 进行 描 
述 ， 这 些 规 则 不 仅 可 以 应 用 于 存在 贸易 赤字 的 国家 ， 对 于 那些 存在 僵 余 的 国家 同样 适用 。 我 们 将 会 看 到 的 是 ， 这 些 规划、 机构 与 
欧元 区 现存 的 那些 截然 不 同 。 


我 们 之 前 提 到 过 ， 本 书 不 仪 仅 是 介绍 欧元 区 内 现 有 的 情况 ， 它 所 描述 的 不 仅仅 是 事件 ， 还 包含 了 观念 ， 以 及 塑造 了 欧元 区 结 


构 的 意识 形态 。 欧 元 的 创建 者 似乎 相信 ， 满 足 趋同 标准 是 确保 欧元 稳定 性 的 关键 。 很 显然 ， 他 们 是 错 的 。 至 于 他 们 是 怎样 被 新 自 
由 主义 经 济 (市 场 原 教 则 主义 ) 引入 层 途 的 ， 在 这 一 章 ， 我 们 也 会 试 着 给 出 解释 。 


通货 区 美 医 
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许多 欧洲 人 审视 了 美国 之 后 发 问 ， 如 果 美 国 的 50 个 州 可 以 共用 美元 ， 那 么 欧元 区 的 19 个 国家 为 什么 不 能 使 用 同一 种 货币 
呢 ? 我 们 在 之 前 已 经 提 到 过 ， 如 果 各 个 州 之 间 相 似 程度 足够 高 ， 那 么 对 于 其 中 一 个 州 适用 的 货币 政策 ， 对 于 其 他 州 也 一 样 可 行 。 
但 是 美国 的 每 一 个 州 之 间 差 异 显著 ， 有 的 州 以 农业 为 主 ， 有 的 则 以 工业 为 主 ， 石 油价 格 的 下 跌 对 有 的 州 起 到 了 促进 作用 ， 有 的 州 
则 由 此 受 损 ;有 的 州长 期 借 外 债 ， 而 有 的 州 则 始终 是 资金 出 借 的 一 方 。 这 些 差异 导致 有 关 经 济 政策 的 观点 也 有 所 不 同 : 作为 债务 
方 的 州 以 及 制造 业 极为 重要 的 州 希望 利率 能 够 低 一 些 ， 但 出 借 资 金 的 一 方 ， 连 同 这 些 州 的 财政 部 门 ， 都 竭力 争取 更 高 的 利率 。 长 
期 以 来 ， 华 尔 街 与 普通 市 民 之 间 就 存在 很 大 的 区 别 ， 所 以 尽管 相似 性 对 于 通货 区 的 成 功 是 充分 条 件 ， 但 却 不 一 定 是 必要 条 件 。 


在 美国 范围 内 存在 着 重要 的 调整 机 制 ， 使 得 单一 的 货币 政策 得 以 运行 。 但 不 幸 的 是 ， 如 我 们 所 见 ， 欧 洲 范围 内 并 不 存在 任何 
这 样 的 机 制 ， 哪 怕 仅 仅 是 促使 欧元 区 良好 运行 的 表现 也 无 迹 可 寻 。 当 南达科他 州 受到 剧烈 的 冲击 时 ， 人 们 从 这 个 州 撤离 。 由 于 英 
语 是 美国 的 通用 语言 ， 并 且 很 多 诸如 社会 保障 与 医疗 的 主要 项 目 在 全 国 范围 内 是 通用 的 ， 移 居 显 得 相对 容易 一 些 。 当 然 ， 移 居 是 
会 付出 一 定 代 价 的 ， 比 如 法 律 行业 ， 职 业 许 可 就 是 一 项 壁垒 。 尽 管 如 此 ， 这 一 点 也 是 欧洲 所 不 能 比拟 的 : 尽管 在 原则 上 欧盟 内 部 
可 以 实现 自由 移民 ， 但 仍旧 会 存在 语言 、 文 化 上 的 障碍 ， 甚 至 就 连 职业 许可 的 差异 也 不 得 不 考虑 。 美 国人 长 久 以 来 就 可 以 从 一 个 
地 区 迁移 到 另 一 个 地 区 ， 但 欧洲 人 却 不 可 以 。 


这 里 还 存在 另 一 个 问题 : 很 少 会 有 美国 人 对 南达科他 州 的 逐渐 减少 的 人 口 表示 担忧 。["] 但 如 果 希 腊 人 离开 了 这 个 国家 ， 或 者 
更 甚 的 是 希腊 的 青年 才 俊 离开 了 这 个 国家 ， 和 希腊 的 担忧 则 是 切实 存在 的 。 并 且 ， 这 样 的 担忧 也 是 不 无 道理 的 。 在 美国 ， 从 更 大 的 
范围 来 看 ， 究 竟 是 人 们 向 着 工作 机 会 多 的 地 方 聚 集 还 是 企业 向 着 劳动 力 充沛 的 地 方 迁移 ， 并 没有 太 大 区 别 。[g| 在 欧洲 ， 希 腊 人 以 
及 爱沙尼亚 人 则 期 望 这 些 相对 较 小 的 国家 能 够 拥有 足够 的 工作 机 会 ， 以 保护 他 们 的 经 济 、 文 化 以 及 民族 认同 感 。 口 


另 一 项 重要 的 区 别 在 于 : 南达科他 州 人 认为 他 们 的 美国 公民 身份 是 要 先 于 州 民 身份 的 ， 这 一 点 无 论 他 们 移居 何 处 都 不 会 改 
变 。 在 加 利 福 尼 亚 州 的 南达科他 人 并 非 外 来 客 ， 同 样 享有 相应 的 权利 ， 并 且 是 一 种 不 可 移 除 的 权利 。 在 移居 一 段 时 间 之 后 ， 移 居 
者 就 能 够 同 加 利 福 尼 亚 州 的 当地 人 一 样 ， 享 有 投票 权 ， 并 能 够 同 当地 人 获得 同样 的 益处 。 土生土长 的 加 利 福 尼 亚 人 以 及 后 来 从 南 
达科他 州 迁 入 的 加 利 福 尼 亚 人 并 没有 本 质 上 的 区 别 。 他 就 是 加 利 福 尼 亚 人 。 最 近 欧 洲 有 这 样 一 项 讨论 ， 是 关于 移民 多 少年 后 能 
在 新 的 国家 获得 相 天 的 福利 与 权益 。 这 一 点 表明 ， 在 这 一 问题 上 欧洲 并 不 能 做 到 与 美国 等 同 。 即 便 一 个 波兰 人 在 爱尔兰 就 职 ， 但 
他 仍旧 算是 身 在 异乡 。 此 外 ， 他 的 政治 文化 认同 感 ， 以 及 对 未 来 的 期 望 ， 都 紧 紧 地 和 波兰 联系 在 一 起 。 


在 美国 还 存在 这 样 一 种 重要 的 调节 机 制 : 在 一 次 冲击 过 后 ， 南 达科他 州 将 会 获得 联邦 政府 的 财政 支持 。 有 些 支 持 是 自发 的 : 
伴随 着 经 济 衰退 ， 许 多 人 会 求助 于 国家 福利 项 目 、 医 疗 救助 制度 〈 是 一 项 为 贫困 人 口 提供 医疗 关怀 的 全 国 性 项 目 ， 由 当地 政府 管 
理 , 但 由 联邦 政府 提供 财政 支持 ) 、 老 年 医疗 保健 制度 (是 一 项 为 老年 人 提供 健康 关怀 的 全 国 性 项 目 ) 、 社 会 保障 制度 (一 项 针 
对 退休 老年 人 的 全 国 性 项 目 ) 、 粮 票 (由 营养 补助 计划 SNAP 筹 办 的 一 项 为 穷人 提供 食物 的 全 国 性 项 目 ) ， 等 等 。 在 严重 衰退 
中 ， 联 邦 政 府 启动 了 大 部 分 失业 保险 。 但 在 欧洲 ， 每 一 种 这 样 的 项 目 都 是 由 各 国政 府 提供 财政 支持 的 ， 因 此 ， 如 果 希 腊 面 临危 
机 ， 其 政府 必须 负担 上 涨 的 福利 支出 ， 并 且 此 时 恰恰 是 收入 下 降 的 情况 下 。 


除去 这 些 自行 发 生 的 项 目 以 外 ， 联 邦 政府 还 可 以 自行 行使 权力 ， 对 困境 中 的 州 施 以 援手 。 如 果 加 利 福 尼 亚 州 面 临 衰退 ， 那 么 
其 将 得 到 更 多 的 军事 投入 ， 以 使 其 经 济 复苏 。 但 是 ， 欧 洲 的 联邦 预算 是 极 小 的 。 很 少 能 有 自主 资金 用 来 实施 反 周期 政策 。 


在 美国 ， 一 旦 发 生 不 利 的 冲击 ， 还 会 有 第 三 种 支持 方式 : 这 里 的 银行 系统 在 很 大 程度 上 是 全 国 性 的 银行 系统 。 如 果 一 家 银行 
遇 到 了 严重 的 问题 (就 如 同 2008 年 很 多 家 银行 遇 到 的 问题 一 样 ) ， 这 家 银行 是 在 联邦 机 构 (美国 联邦 存款 保险 公司 ) 的 帮助 下 
脱离 困境 ， 而 不 是 由 其 所 在 的 州 提供 帮助 。 华 盛 顿 互 助 银行 是 在 危机 中 受害 的 最 大 一 家 银行 ， 如 果 华盛顿 想 要 以 一 已 之 力 帮助 这 


家 银行 脱离 困境 ， 几 乎 是 不 可 能 的 ， 这 就 好 比 冰岛 想 要 将 市 值 数 十 倍 于 其 GDP 的 银行 从 困境 中 解救 出 来 一 样 。[10 同 样 地 ， 即 便 
是 加 利 福 尼 亚 州 也 肯定 会 面临 由 全 国 金融 公司 (最 大 的 抵押 贷款 商 ， 仅 次 于 房 利 美和 房 地 美 ) 失败 所 引发 的 问题 。 


那么 直到 现在 ， 欧 洲 范围 内 的 每 一 个 国家 都 是 对 其 自己 的 银行 负责 。 这 一 点 导致 了 一 种 下 滑 的 恶性 循环 : 表现 不 佳 的 银行 拖 
累 了 财政 状况 ， 这 一 点 反 过 来 又 使 得 这 家 银行 的 表现 每 况 愈 下。 在 下 一 章 ， 我 们 会 对 此 做 出 解释 。 


随后 我 会 提 到 ， 在 欧元 区 的 设计 过 程 中 ， 一 些 改革 试图 把 欧洲 带 入 美国 模式 ， 在 欧元 区 内 实现 单一 的 利率 与 汇率 以 及 可 以 共 
享 的 繁荣 ， 以 便 使 欧元 得 以 奏效 。 


为 什么 差异 巨大 的 国家 共享 通货 制度 会 存在 问题 ， 欧 元 区 缘何 未 能 完成 重 中 之 重 


在 欧元 创建 之 初 ， 许 多 人 就 意识 到 欧元 区 的 成 员 国之 间 存 在 着 巨大 的 差异 ， 并 且 有 差异 的 经 济 体 之 间 要 想 共享 同 种 通货 制 
度 ， 就 必须 存在 相应 的 机 构 编排 ， 但 欧盟 内 部 却 没有 这 样 的 机 构 。 甚 至 是 在 一 开始 就 存在 极 大 的 差异 ， 这 种 差异 与 美国 各 个 州 之 
间 的 差异 是 类 似 的 : 葡萄 牙 的 人 均 GDP 仅 占 德 国 的 57%， 就 好 比 密西西比 州 的 人 均 GDP 仅 占 康涅狄格 州 的 48%。 后 来 加 入 欧盟 
的 国家 似乎 要 更 为 贫困 : 拉脱维亚 于 2014 年 加 入 欧盟 ， 其 人 均 GDP 仅 占 德国 的 31%。[11] 


人 们 当然 希望 各 个 国家 之 间 是 趋同 的 ， 并 且 假 以 时 日 ， 它 们 能 够 变 得 更 为 相似 ， 有 了 足够 的 一 致 性 ， 共 有 的 通货 制度 能 够 在 
这 片 土地 上 良好 运行 。 但 现实 中 ， 这 些 似乎 并 未 得 以 实现 。 比 如 说 ， 截 至 2015 年 ， 葡 萄 牙 不 仅 未 能 和 德国 变 得 趋同 ， 反 倒是 被 
德国 远 远 地 甩 在 了 后 面 一 其 人 均 GDP 仅 占 德 国 的 49%。 正 如 我 们 在 探讨 美国 的 例子 时 所 提 到 的 ， 仪 有 “足够 的 相似 性 ”是 不 
够 的 : 不 管 各 个 国家 之 间 达 到 了 怎样 的 一 致 性 ， 总 是 会 存在 很 多 差异 性 ， 这 些 差异 性 要 求 欧 洲 建立 与 美国 的 公共 银行 体系 相 类 似 
的 额外 的 机 构 组 织 。 从 目前 的 状况 来 看 ， 很 多 人 没 能 意识 到 这 一 点 ， 他 们 只 是 单纯 地 认为 这 些 机 构 会 在 时 机 成 熟 时 顺 其 自然 地 出 


要 想 使 单一 货币 地 区 能 够 有 效 运行 ， 有 两 个 主要 的 挑战 : 如 何 确保 所 有 的 国家 能 够 实现 充分 的 就 业 ， 并 且 能 够 始终 保持 贸易 
均衡 ， 也 就 是 说 ， 不 会 年 复 一 年 地 出 现 进 口 大 于 出 口 的 现象 。 


采用 相同 的 利率 和 汇率 会 带 来 的 问题 是 明确 的 : 如 果 不 同 的 国家 所 处 的 境况 不 同 ， 那 么 它们 为 了 维持 宏观 经 济 的 均衡 所 需要 
的 利率 是 不 同 的 ， 为 了 维持 贸易 均衡 所 需要 的 汇率 也 是 不 同 的 。 如 果 德 国 的 经 济 过热 ， 面 临 着 通货 膨胀 ， 那 么 它 应 该 是 希望 利率 
能 够 上 升 ， 但 是 如 果 和 希腊 处 于 衰退 阶段 ， 并 且 伴 随 着 高 失业 率 ， 那 么 它 应 该 是 希望 利率 得 以 下 调 。 但 结 为 货币 联盟 之 后 ， 这 些 都 
变 得 难以 实现 了 。 (我 们 提 到 ， 对 于 美国 来 说 ， 如 果 有 足够 的 其 他 调整 方式 和 机 构 ， 以 便 在 这 种 情况 下 起 到 作用 ， 那 么 那些 由 于 
不 能 设 定 统一 利率 的 不 足 之 处 ， 将 会 得 到 弥补 。 这 便 是 问题 的 症结 所 在 : 欧洲 对 于 必要 的 辅助 性 的 机 构 没有 给 予 足够 的 关注 度 。 
) 

显而易见 ， 欧 洲 定然 会 存在 多 次 冲击 ， 这 些 冲击 会 对 不 同 的 国家 产生 不 同 的 影响 。 如 果 原 油价 格 上 涨 ， 那 么 进口 原油 较 多 的 
家 受 危害 程度 则 会 较 大 。 如 果 俄 罗斯 为 其 出 售 的 汽油 索取 更 高 的 价格 ， 那么 从 俄罗斯 进口 汽油 的 国家 将 会 受到 更 大 的 影响 。 这 
差异 性 是 由 每 个 国家 经 济 结构 不 同 导致 的 。 不 管 在 赤字 和 负债 方面 ， 这 些 国家 能 够 多 么 趋同 ， 在 结构 上 的 差异 性 会 持续 存在 。 


普 加 


赤字 和 负债 的 差异 当然 是 重要 的 。 但 赤字 与 负债 对 于 私人 部 门 的 重要 性 ， 与 其 对 于 公共 部 门 的 重要 性 是 等 价 的 。 一 个 国家 
中 ， 如 果 企 业 和 家 庭 都 存在 大 量 借款 ， 那 么 全 球 利率 上 涨 将 会 对 这 一 国家 造成 极 大 的 损害 。 正 相反 ， 出 借 资 金 的 一 方 将 会 从 中 获 
利 。 如 果 借 款 是 以 长 期 债 的 形式 进行 的 ， 那 么 不 良 影 响 相 对 有 限 一 些 ， 因 为 在 新 的 债券 取代 旧 的 债券 的 过 程 中 ， 借 款 方 所 需要 支 
付 的 款项 是 逐 期 增加 的 。 但 如 果 是 短期 借款 的 话 ， 借 款 方 就 会 即刻 面临 这 样 一 个 问题 : 如 果 政 府 所 需 偿还 的 债券 利率 迅速 上 涨 ， 
政府 将 会 面临 财政 赤字 。 债 台 高 筑 的 家 庭 以 及 企业 会 走向 破产 ， 因 为 他 们 没 能 偿还 债务 。 


欧洲 的 各 个 国家 存在 着 种 种 差异 ， 这 也 意味 着 如 果 没 能 设立 类 似 于 美国 的 机 构 编排 就 不 能 在 所 有 的 国家 内 同时 实现 充分 就 


业 和 均衡 ， 而 欧洲 也 恰恰 没 能 做 到 这 一 点 。 
实现 充分 就 业 


对 于 一 个 存在 经 济 下 滑 趋 势 的 经 济 体 来 说 ， 有 三 种 方式 重 现 充分 就 业 的 局 面 : 通过 降低 利率 来 刺激 消费 和 投资 ; 通过 降低 汇 
率 来 促进 出 口 ; 通过 适当 的 财政 政策 来 实现 ， 比 如 增加 支出 或 者 减少 税 赋 。 由 于 采用 了 单一 货币 制度 ， 前 两 种 方式 不 再 适用 了 ， 
但 与 此 同时 ， 趋 同 标准 也 降低 了 第 三 种 方式 的 有 效 性 。 更 糟糕 的 是 ， 在 很 多 情况 下 ， 在 这 一 准则 的 指导 下 ， 一 些 国家 所 做 的 恰恰 
是 南 辕 北 辐 : 在 衰退 阶段 削减 开支 、 增 加 税 赋 ， 哪 怕 这 与 它们 所 该 做 的 截然 相反 。 


在 2008 ~ 2009 年 这 段 经 济 下 滑 期 ， 税 收 收入 又 减 ， 失 业 和 社会 福利 的 开支 急剧 上 升 ， 因 而 出 现 了 赤字 。 正 如 我 们 之 前 提 到 
过 的 ， 趋 同 标准 要 求 各 个 国家 将 赤字 限制 在 该 国 GDP 的 3% 以 内 ， 但 这 些 国家 一 个 接 一 个 地 超出 了 限额 ， 并 最 终 无 一 达标 ， 这 样 
一 来 ， 就 出 现 了 大 衰退 。 比 如 说 ， 在 2009 ~ 2014 年 ， 除 了 卢森堡 之 外 的 所 有 国家 都 曾 超出 过 限额 。[12] 嘎 些 超出 限额 的 国家 被 要 
求 增加 税 赋 、 降 低 开支 ， 以 此 来 减少 总 体 的 需求 。 但 这 种 财政 紧缩 政策 则 进一步 削弱 了 欧洲 的 经 济 。 


欧元 区 的 “理论 ” 


之 前 我 所 阐述 的 是 经 济 下 行 的 凯恩斯 理论 。 在 设立 欧元 区 的 背后 ， 暗 含 着 这 样 一 套 假说 : 如 果 没 能 增加 政府 开支 ， 也 没有 获 
得 可 以 自主 制定 汇率 利率 的 灵活 性 ， 那 些 高 失业 率 的 国家 同样 可 以 重 获 繁荣 。 这 样 的 假说 主要 基于 以 下 两 点 : 第 一 ,减少 赤字 将 
会 重建 政府 信心 ; 第 二 ， 政 府 可 以 通过 调整 市 场 重 现 充分 就 业 的 局 面 。 


这 种 信心 理论 源 于 赫 伯 特 - 胡 佛 和 他 的 财政 秘书 安德鲁 - 梅 隆 ， 并 且 已 经 成 为 金融 界 人 士 之 间 的 共识 。 但 这 一 理论 是 如 何 得 到 
承认 的 却 不 得 而 知 。 在 现实 世界 里 ， 这 一 理论 不 断 地 接受 检验 ， 却 一 再 地 以 失败 告终 。 保 罗 . 克 和 鲁 格 曼 提 出 了 “信心 神话 ”这 一 
词语 作为 对 现状 的 回应 。 


在 1929 年 股市 动荡 之 后 的 数 年 内 ， 胡 佛 试图 减少 赤字 ， 却 并 没有 由 此 重建 政府 信心 ; 他 的 做 法 仅仅 是 把 股市 动荡 转化 为 了 
大 萧条 。 国 际 货币 基金 组 织 要 求 东亚 、 拉 丁 美洲 及 非洲 的 国家 削减 赤字 ， 在 这 种 做 法 之 下 ， 预 势 演变 成 了 衰退 ， 豪 退 进 一 步 演 变 


没有 哪 一 个 严谨 的 宏观 经 济 模型 ,会 相信 他 们 用 以 预测 GDP 的 模型 中 所 用 到 的 理论 ， 即 便 是 那些 供职 于 最 为 体现 新 自由 主 
义 经 济 的 中 央 银 行 的 员工 ， 也 不 相信 这 一 点 。 


一 些 经 济 学 家 提出 了 看 似 矛 盾 的 概念 一 扩张 性 紧缩 。 进 一 步 审 视 最 近 的 例子 就 会 发 现 ， 当 下 所 发 生 的 却 是 一 些 国家 获得 
了 额外 的 好 处 。 当 一 些 国家 削减 政府 开支 时 ， 它 们 的 邻 国 借 机 发 展 起 来 ， 所 以 它们 扩大 了 向 邻 国 的 出 口 ， 而 非 填补 由 削减 开支 造 
成 的 空缺 。 在 20 世 纪 90 年 代 早期 ， 加 拿 大 的 例子 就 是 极 好 的 佐证 。 现 如 今 ， 就 连 国际 货币 基金 组 织 也 承认 了 财政 紧缩 政策 对 经 
济 的 损害 ， 甚 至 这 样 做 也 会 损害 一 国政 府 的 自信 心 。 [3 


我 常常 将 这 种 对 负债 及 赤字 的 执着 称 作 赤 字 尝 拜 主义 。 但 这 并 不 是 说 ， 我 认为 政府 可 以 随心 所 欲 地 扩大 债务 规模 或 者 是 赤 
字 。 而 是 过 于 简单 化 的 准则 ， 确 实 是 过 分 简单 的 ， 并 不 能 为 良好 的 政策 提供 根据 ， 比 如 趋同 标准 内 在 包含 的 那些 规则 。 制 定 约束 
条 件 无 可 厚 非 ， 但 这 些 约束 条 件 应 当 被 审慎 对 待 一 一 比如 说 ， 应 当 考 虑 商业 周期 的 状态 ， 以 及 所 投资 金 的 用 途 。 举 例 来 说 ， 欧 
元 的 设计 者 应 当 关注 结构 化 赤字 ， 即 能 够 帮助 一 国 实现 充分 就 业 的 赤字 水 平 ， 而 非 仅仅 着 眼 于 赤字 之 上 。 


趋同 标准 不 仅仅 阻碍 了 一 国 对 医 势 做 出 良好 回应 ， 也 由 此 产生 了 一 个 加 深 笑 势 的 内 嵌 机 制 。 随 着 GDP 的 下 滑 ， 由 于 一 国 出 
口 减少 ， 税 收 收入 也 随 之 减少 。 在 趋同 标准 的 要 求 之 下 ， 一 国 不 得 不 削减 开支 、 增 加 税收 ， 这 两 者 都 会 导致 经 济 体 变 得 更 为 衰 
弱 。 经 济 学 家 将 这 种 供给 方式 称 作 “内 族 的 去 稳定 剂 ”。 良 好 的 经 济 体系 应 该 具备 内 风 的 稳定 剂 ， 而 非 去 稳定 剂 。 


在 我 供职 于 经 济 顾问 委员 会 时 ， 在 克林顿 的 管理 之 下 当局 取得 的 一 项 经 济 方面 的 成 功 主要 在 于 : 共和 党 支持 者 想 要 通过 一 项 
限制 亦 字 的 宪法 修正 案 ， 这 一 点 恰巧 与 趋同 标准 相符 合 。 尽 管 我 们 当时 处 在 繁盛 时 期 ， 联 邦 政府 尚且 能 够 取得 盈余 ， 我 们 也 应 该 
明白 ， 市 场 状况 是 变化 无 常 的 。 如 果 我 们 遇 到 了 麻烦 ， 比 如 说 2008 年 所 遇 到 的 那 种 麻烦 ， 刺 激 经 济 就 变 得 十 分 重要 了 。 仅 有 诸 
如 货币 政策 之 类 的 其 他 机 制 是 不 够 的 ， 对 于 这 一 点 我 们 做 出 了 正确 的 评估 。2009 年 ， 这 样 一 项 完 法 修正 案 通 过 了 ， 但 衰退 的 程 
度 却 大 大 加 深 。 


讽刺 的 是 ， 尽 管 趋 同 标准 则 在 帮助 各 个 国家 构建 一 致 性 ， 财 政 紧缩 政策 革 在 减少 财政 赤字 ， 但 这 二 者 所 取得 的 效果 却 是 恰恰 
相反 的 。 最 起 码 ， 财 政 赤 字 减 少 的 幅度 远 远 低 于 预期 ， 这 仅仅 是 因为 削减 开支 导致 了 经 济 放 绥 ， 也 就 导致 了 税收 收入 减少 、 用 于 
失业 福利 的 支出 增加 。 


受权 ECB 使 问题 加 剧 : 失业 更 为 严重 


即便 欧洲 中 央 银 行将 欧元 区 作为 一 个 整体 设 定 利率 ， 那 些 差 的 经 济 体 仍旧 会 面临 难以 接受 的 失业 率 。 这 一 点 在 之 前 的 讨论 中 
已 经 解释 过 了 。 如 果 那 些 国 家 不 在 欧元 区 之 内 ， 那 么 就 会 调 低 自己 的 利率 。 


但 是 在 第 1 章 我 们 留意 到 ， 欧 洲 中 央 银 行 所 取得 的 授权 是 着 眼 于 通货 膨胀 现象 而 非 失业 现象 的 。 只 要 欧洲 范围 内 存在 通货 膨 
胀 现象 ， 尤 其 是 在 德国 境内 ， 欧 洲 中 央 银 行 对 那些 深 受 失业 之 害 的 国家 就 会 缺少 应 有 的 关注 ， 甚 至 对 于 平均 失业 率 的 关注 也 是 微 
乎 其 微 。 欧 元 区 的 失业 率 是 很 高 的 ， 并 且 应 当 采 取 措 施 调 低 这 一 失业 率 ， 但 在 ECB 所 取得 的 授权 之 下 ， 这 些 都 未 能 发 生 。 事 实 也 
正如 我 们 所 见 ， 尽 管 存 在 着 危机 ， 在 2011 年 间 银 行 还 是 两 次 上 调 利率 (4 月 以 及 7 月 ) 。 


内 部 贬值 外 部 失衡 


由 单一 货币 制度 引致 的 第 二 大 问题 便 是 外 部 失衡 问题 一 一 进口 持续 大 于 出 口 ， 这 就 使 得 一 些 国家 必须 借款 以 弥补 财政 差 
。 这 种 借款 ， 通 常 是 会 招致 问题 的 ， 并 且 将 这 些 国家 置 于 风险 之 中 。 





} 
>H 


如 果 汇 率 可 以 调整 ， 那 么 货币 贬值 (一 种 货币 相对 于 其 他 货币 来 说 价值 下 降 ) 使 得 这 个 国家 的 商品 变 得 更 加 便宜 ， 昂 贵 的 进 
口 活动 被 减少 ， 出 口 活动 得 以 增加 。 这 便 是 市 场 对 于 外 部 失衡 的 调节 机 制 。 但 这 种 机 制 在 现 如今 的 通货 领域 发 生 了 短路 。 


我 们 在 先前 就 留意 到 ， 如 果 两 国共 用 同一 种 货币 制度 ， 那 么 其 中 一 国 就 不 能 通过 调整 汇率 来 增加 本 国产 品 的 竞争 力 。 但 如 果 
一 国之 内 的 物价 相对 于 另 一 国有 所 下 降 ， 那 么 实际 的 汇率 是 发 生 了 变化 的 ， 并 且 该 国 的 商品 由 此 变 得 更 有 竞争 力 一 一 不 仅仅 是 
相对 于 欧元 区 其 他 国家 的 商品 而 言 是 这 样 ， 相 对 于 世界 上 其 他 国家 的 商品 也 是 如 此 。[ 久 这 种 可 供 选 择 的 调整 机 制 正 是 内 部 贬 
值 ， 那 些 相信 欧元 的 人 对 这 种 机 制 抱 有 信心 。 事 实 上 ， 我 们 可 以 认为 财政 紧缩 政策 使 得 这 项 调整 过 程 更 为 便利 。 经 济 实体 越 是 疲 
软 ， 总体 需求 的 下 降 也 就 越 快 ， 对 价格 下 调 的 压力 也 就 越 大 ， 因 此 ， 做 出 调整 的 紧迫 性 也 就 越 强 。 欧 元 的 倡导 者 认为 ， 只 要 政府 
不 为 了 维持 过 于 强劲 的 经 济 使 得 这 种 机 制 短路 ， 这 种 机 制 就 可 以 减缓 外 部 失衡 现象 。 





欧元 的 倡导 者 们 信奉 新 自由 主义 经 济 ， 他 们 在 某 种 程度 上 认为 失业 不 失 为 一 件 好 事 ， 这 一 点 着 实 令 人 费解 。 不 妨 这 样 设想 ， 
一 个 出 口 鞋子 的 国家 ， 某 一 天 突然 友 现 其 产品 的 需求 有 所 减少 (比如 说 ， 由 于 中 国 市 场 的 竞争 ) 。 那 么 这 个 国家 就 会 立即 面临 失 
业 问 题 以 及 贸易 失衡 问题 。 新 自由 主义 经 济 的 观点 在 于 : 如 果 顺 其 自然 ， 那 么 所 有 的 问题 都 会 迎刃而解 。 这 种 观点 认为 ， 失 业 现 
会 导致 薪酬 水 平 降低 ， 物 价 也 随 之 降低 ， 那 么 出 口 便 会 增加 、 进 口 由 此 减少 ， 直 到 最 终 进 出 口 达到 平衡 的 状态 。 与 此 同时 ， 出 
口 需求 的 增加 将 会 重 塑 经 济 ， 达 到 | 充分 就 业 的 状态 。 但 不 可 否认 的 是 ， 调 整 的 过 程 充 满 了 痛苦 一 一 没有 哪 项 调整 可 以 需 刻 之 间 
完成 。 在 此 期 间 ， 家 庭 将 会 承受 失业 之 苦 ， 孩 童 由 于 缺乏 营养 ， 生 活 几乎 毁 于 一 旦 。 这 些 政策 的 人 道 主 义 版 本 强调 安全 网 的 重要 
性 ， 但 是 ， 在 缺乏 欧洲 其 他 国家 帮助 的 情况 下 ， 趋 同 标准 意味 着 ， 增 加 在 这 种 帮助 上 的 花 销 ， 必 定 会 减少 其 他 部 分 的 预算 ， 比 如 
公共 投资 ， 所 谓 羊 毛 出 在 羊 身上 ， 这 样 的 行为 是 有 损 国 家 未 来 发 展 的 。 在 现实 世界 中 安全 网 并 不 适用 ， 并 且 在 接 下 来 的 几 章 中 我 
们 将 会 看 到 ， 损 失 是 巨大 的 。 





不 过 ， 信 奉 新 自由 主义 的 欧元 倡导 者 们 从 “天 道 酬 勤 ”的 角度 申辩 道 : 苦痛 过 后 ， 总 算是 有 所 回报 。 对 市 场 进程 进行 干涉 也 
许 会 降低 失业 率 ， 但 这 也 延长 了 调整 的 时 间 。 


内 部 贬值 并 没有 奏效 


在 欧洲 国家 内 ， 曾 进行 过 多 次 内 部 贬值 的 过 程 。 危 机 国家 的 物价 相对 于 其 他 国家 的 物价 来 说 有 所 下 降 。 


注 : 





家 2010 ~ 2015 年 平均 通货 膨胀 率 (%) 
简 侈 牙 1.41 
西班牙 1 36 
希腊 0.89 
天 尔 三 0.38 
奥地利 2.03 
卢森堡 1.97 
汪 三 1.90 
比利时 7 
总 六 和 和 
LE 1.55 
德国 下 鸭 沁 
法 国 1.39 
斯 治文 尼 亚 1.28 


但 这 种 内 部 贬值 的 过 程 并 没有 奏效 ， 最 起 码 没有 迅速 地 起 到 重 振 经 济 、 恢 复 充分 就 业 的 作用 。 在 诸如 芬兰 这 样 的 国家 ， 极 低 
的 通货 膨胀 率 甚至 都 不 能 将 商品 和 服务 的 出 口 恢复 到 危机 前 的 水 平 。 在 某 些 国家 ， 三 巨头 政策 不 仅仅 对 需求 产生 了 不 利 的 影响 ， 
就 连 供给 也 未 能 幸免 。 在 其 他 国家 ， 出 口 没 能 像 所 预期 的 那样 增长 一 一 它们 没 能 消除 非 贸 易 部 门 所 受到 的 不 利 影响 。[15] 

如 果 出 口 增 速 正常 ， 就 足以 起 到 刺激 经 济 、 恢 复 充 分 就 业 的 作用 。 但 是 ， 对 于 减少 贸易 赤字 来 说 ， 还 存在 男 一 种 并 不 合理 的 
方式 。 当 收入 激增 时 ， 进 口 却 减少 了 : 若是 用 绳索 牢 牢 地 捆 住 经 济 的 脖颈 ， 也 是 可 以 实现 现 有 账户 的 平衡 的 。 并 且 ， 内 部 贬值 并 
不 是 欧元 区 实现 贸易 平衡 的 核心 要 素 。 就 连 希 腊 在 2015 年 时 都 近乎 实现 了 贸易 平衡 ， 但 其 多 数 贸 易 赤 字 的 减少 来 源 于 进口 额 的 


减少 。16| 
为 什么 我 们 不 该 寄 希 望 于 内 部 贬值 奏效 


如 果 内 部 贬值 机 制 能 够 作为 汇率 调整 的 一 项 蔡 代 品 ， 那 么 金本位 制度 下 的 世界 就 不 会 遭遇 大 萧条 那样 的 问题 。 不 过 大 多 数学 
者 认为 金本位 制度 并 不 是 主要 的 原因 一 一 如 果 把 大 萧条 怪罪 于 金本位 制度 ， 未 免 有 些 大 费 周 章 了 。[1 7] 同样 地 ， 如 果 内 部 贬值 是 
汇率 调整 的 有 效 蔡 代 品 ， 阿 根 廷 将 其 货币 与 美元 的 汇率 固定 到 2001 年 的 水 平 ， 就 不 会 产生 问题 。 但 现实 却 是 另 一 番 景 象 : 阿 根 
廷 的 失业 这 不 断 上 升 并 超过 了 20%， 考 虑 到 这 些 年 美元 的 势头 强劲 ， 物 价 下 跌 并 没有 将 这 一 国家 恢复 到 充分 就 业 状 态 。 


解释 内 部 贬值 的 失败 


内 部 贬值 之 所 以 未 能 奏效 ， 主 要 有 以 下 几 点 原因 : 薪酬 水 平 未 能 下 调 ; 薪酬 水 平 即便 有 所 下 降 ， 但 这 种 下 降 没 能 导致 出 口 商 
品 的 价格 下 跌 ， 或 者 至 少 来 说， 没 能 下 跌 足 够 的 幅度 ; 出 口 商品 价格 即便 有 所 下 降 ， 但 这 种 下 降 并 没有 带 来 出 口 的 增加 ， 或 者 至 
少 来 说 ， 没 能 增加 足够 的 幅度 。 上 述 每 一 种 因素 都 足以 引致 危机 。 


缓慢 的 薪酬 调整 : 责难 于 受害 者 


在 欧洲 ， 许 多 人 (包括 让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 在 内 ，2003 ~ 2011 年 间 任 欧洲 中 央 银 行 行 长 ， 因 而 在 危机 到 来 之 前 以 及 危机 的 前 
几 年 执掌 大 权 ) 将 内 部 贬值 机 制 的 失败 怪罪 于 薪酬 的 刻板 属性 一 一 薪酬 水 平 即便 在 存在 高 失业 率 的 情况 下 也 未 能 下 降 。 他 们 相 
信 ， 在 欧盟 以 及 各 国政 府 都 不 做 干预 的 情况 下 ， 市 场 自身 是 足够 灵活 的 。 当 他 们 试图 责难 于 受害 者 时 ， 这 些 批评 的 言论 主要 着 眼 
于 由 政府 和 欧盟 提出 的 约束 条 件 ， 工 人 们 也 因 自 身 失 业 受 到 了 谴责 ， 因 为 他 们 对 薪酬 以 及 工作 保障 的 要 求 在 欧盟 领导 人 看 来 太 高 
了 。 但 是 整个 欧洲 ， 甚 至 是 世界 范围 内 ， 人 们 能 够 找 出 这 样 的 例子 : 在 联盟 关系 微弱 、 缺 乏 政府 约束 的 情况 下 ， 经 济 实体 内 部 的 
失业 率 很 高 ， 但 对 于 薪酬 水 平 的 调整 却 少 之 又 少 。 


市 场 的 刻板 属性 


在 存在 高 失业 率 的 情况 下 ,市场 经 济 内 的 薪酬 水 平 往往 并 不 下 降 ， 这 一 “谜团 ”激发 了 我 对 薪酬 刻板 属性 的 探求 欲 ， 还 有 很 
多 人 也 一 并 展开 了 研究 。 我 所 提出 的 理论 ， 称 作 薪 醉 有 效 性 理论 ， 着 眼 于 记录 完善 的 事实 : 削减 薪酬 会 降低 员工 的 生产 力 。 并 且 
降 薪 还 会 有 损 员 工 的 士气 ， 尤 其 是 当 他 们 为 能 否 维持 一 家 人 温饱 的 问题 而 分 心 时 更 是 如 此 ; 同时 也 影响 了 员工 对 公司 的 忠诚 度 ; 
公司 会 担忧 员工 是 否 在 寻求 更 高 薪酬 的 工作 ; 员工 流失 成 本 增加 ; 公司 招聘 到 优质 员工 的 概率 减 小 ; 员工 的 福利 也 由 此 被 削 
减 。[181 了 解 到 诸如 此 类 的 影响 ， 希 腊 所 发 生 的 薪酬 降低 带 来 的 影响 之 深 ， 更 令 我 感到 震惊 ， 不 过 在 第 3 章 中 提 到 的 这 种 降 薪 所 
导致 的 生产 力 的 下 降 ， 却 显得 不 那么 匪夷所思 了 。[13] 


为 什么 内 部 贬值 往往 会 导致 GDP 下 降 


正如 我 们 已 经 提 到 过 的 那样 ， 内 部 贬值 既是 一 种 修正 外 部 失衡 的 方式 ， 又 是 一 种 对 疲软 的 宏观 经 济 提供 支持 的 方法 ， 因 为 如 
果 进 口 增加 的 话 ， 经 济 也 会 增长 。 但 三 巨头 自始至终 都 是 失望 的 : 出 口 的 增加 并 没有 达到 预期 (这 一 点 我 们 已 经 注意 到 了 ) ， 但 
GDP 的 增长 却 大 大 超出 了 预期 ， 甚 至 超出 了 出 口 差强人意 的 表现 所 能 解释 的 范围 。 


三 巨头 的 分 析 有 两 点 关键 性 的 错误 。 首 先 ， 它 们 对 于 非 贸易 部 门 没有 给 予 足够 的 天 注 ， 但 这 种 部 门 是 庞杂 而 又 重要 的 ， 其 包 
含 了 从 餐饮 、 理 发 到 医疗 教育 等 行业 ， 几 乎 占据 了 GDP 的 三 分 之 二 。 (与 之 相反 的 ， 诸 如 纺织 品 和 汽车 这 样 的 制造 类 商品 ， 被 
称 作 是 贸易 商品 。) 非 贸 易 部 门 的 需求 和 产 出 存在 缩减 现象 ， 并 且 缩 减速 度 要 超出 了 出 口 增加 的 速度 ， 而 这 一 点 恰恰 可 以 解释 
GDP 的 下 降 。 


当 国家 (或 者 是 国家 内 的 企业 家 庭 ) 存在 欧元 上 的 负债 时 (或 者 是 以 其 他 外 币 计量 的 负债 ) ， 内 部 贬值 就 会 增 大 资产 负债 
率 ， 或 者 说 ， 是 增 大 了 家 庭 企业 以 及 政府 的 实际 从 款额 与 它们 的 名 义 收入 之 间 的 比率 。 人 们 普遍 将 高 资产 负债 率 视 作 大 萧条 的 成 
因 。 内 部 贬值 使 得 越 来 越 多 的 家 庭 濒临 破裂 、 企 业 处 于 破产 的 边缘 ， 在 这 种 情况 下 经 济 变 得 更 为 脆弱 ， 于 是 各 个 方面 的 开支 都 不 
可 避免 地 被 削减 了 。 进 口 的 减少 是 贸易 失衡 问题 得 以 改善 的 一 大 原因 ; 国产 商品 产量 的 减少 则 可 以 对 GDP 的 大 幅 下 降 做 出 解 

这 种 经 济 脆弱 性 的 多 重 后 果 以 及 表现 形式 ， 在 东亚 危机 中 得 以 体现 。 随 着 汇率 的 下 降 ， 许 多 企业 与 家 庭 难 以 偿付 以 外 国货 币 


计量 的 从 款 。 未 履约 款项 以 及 破产 的 数目 急剧 上 升 。 家 庭 与 企业 的 策略 性 未 履约 款项 加 剧 了 这 一 问题 : 这 些 款项 的 偿付 本 应 该 是 
需要 付出 极 大 代价 的 ， 但 在 充斥 着 丧失 抵押 品 赎 回 权 、 破 产 等 现象 的 混乱 局 面 中 ， 他 们 试图 借 机 重新 商检 自己 的 债务 。 


这 也 就 带 来 了 滚雪球 式 的 影响 。 首 先 ， 出 借款 项 的 一 方 蒙受 了 损失 。 由 于 未 履约 款项 数目 猛 增 ， 他 们 的 资产 负债 表 变 得 糟 
糕 ， 因 而 他 们 放贷 的 能 力 大 不 如 从 前 ， 放 贷 的 意愿 也 随 之 受 损 。 随 着 薪酬 下 调 、 危 机 带 来 了 其 他 经 济 形势 的 变化 ， 经 济 处 于 混乱 
的 局 势 当中 ， 在 这 种 情况 下 风险 增 大 了 ， 借 贷 行为 也 受到 了 影响 。[20] 


在 欧元 危机 中 ， 汇 率 (一 国 相对 于 其 他 国家 来 说 ) 是 不 会 发 生变 化 的 ， 但 内 部 贬值 坛 图 实现 真正 意义 上 的 贬值 ， 因 而 其 产生 
的 影响 ， 与 东亚 危机 的 不 良 后 果 是 一 样 的 。 


我 们 所 提 到 的 种 种 后 果 中 ， 其 中 一 项 便 是 银行 系统 ， 没 能 意识 到 此 种 后 果 正 是 三 巨头 低估 了 内 部 贬值 不 利 影 响 的 第 二 大 原 
因 。 他 们 本 该 认识 到 ， 欧 洲 的 情况 要 比 东亚 糟糕 得 多 : 由 于 未 履约 款项 及 破产 的 出 现 ， 银 行 的 能 力 被 削弱 了 ， 欧 元 区 范围 内 资金 
自然 而 然 地 从 弱小 的 国家 流入 了 强盛 的 国家 。 这 将 会 进一步 减少 借贷 行为 ， 并 导致 GDP 的 进一步 走低 。 


对 出 口 的 糟糕 表现 做 出 解释 


出 口 的 情况 是 差强人意 的 ， 我 们 从 以 下 几 个 方面 对 此 做 出 解释 。 首 先 ， 即 便 薪 酬 水 平 有 所 降低 ， 企 业 也 未 必 会 将 劳动 力 成 本 
的 减少 体现 在 商品 价格 上 。 它 们 都 是 忧心 仲 促 的 ， 因 为 它们 明白 ,求助 于 银行 并 不 能 获得 所 需要 的 资金 。 并 且 当 务 之 急 是 维护 好 
现 有 的 资产 负债 表 一 一 对 于 大 多 数 企 业 来 说 ， 危 机 已 经 对 它们 资产 负债 表 上 的 净值 造成 了 显著 的 影响 。 那 些 同 时 在 贸易 部 门 以 
及 非 贸 易 部 门 存在 业务 的 企业 ， 所 受到 的 影响 则 尤为 明显 ， 因 为 即便 出 口 仍 旧 保 持 强 劲 ， 国 内 的 销量 也 是 有 所 下 降 的 。 企 业 要 想 
维护 好 自己 的 资产 负债 表 ， 可 行 的 办 法 之 一 就 是 保持 商品 售 价 不 变 。 当 然 ， 保 持 售 价 不 降低 的 代价 从 长 远 看 是 巨大 的 ， 但 欧元 区 
在 危机 国家 内 实行 的 财政 紧缩 政策 带 来 了 短期 益处 ， 在 这 些 短期 益处 面前 ， 那 些 长 期 代价 就 被 忽略 掉 了 。 从 数据 中 我 们 可 以 看 
到 ， 薪 酬 水 平 的 降低 所 带 来 物价 下 降 的 过 程 是 迟 组 的。 如果 薪酬 水 平 的 下 降 能 够 完全 反映 在 物价 上 ， 那 么 真实 的 工资 水 平 (消除 
了 通货 膨胀 影响 之 后 的 工资 水 平 ) 实际 上 是 保持 不 变 的 ; 物价 水 平 会 随 着 薪酬 的 降低 而 下 降 。 事 实 上 ， 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 希 
漠 的 单位 劳动 力 成 本 在 2008 ~ 2014 年 下 降 了 大 约 20%。 当 希腊 的 工资 以 及 劳动 力 成 本 的 名 义 值 急剧 上 升 时 ， 物 价 也 在 持续 上 
涨 ， 尽 管 增 速 相 比 欧 元 区 的 其 他 地 区 要 低 一 些 。 


这 些 是 欧元 区 所 实施 的 内 部 贬值 机 制 带 来 的 结果 ， 昌 非 有 意 为 之 ， 却 带 来 了 极 大 的 供给 侧 影 响 。 之 前 我 摘 述 的 是 对 金融 系统 
的 影响 。 对 于 企业 来 说 ， 最 为 重要 的 成 本 便 是 使 用 资金 的 成 本 。 重 建 危 机 国家 的 竞争 力 是 十 分 重要 的 ， 尽 管 欧元 区 的 领导 人 对 这 
种 重要 性 大 大 鼓吹 ， 但 他 们 的 所 作 所 为 实际 上 对 竞争 力 造成 了 破坏 一 无 论 是 欧元 区 的 结构 还 是 政策 都 导致 了 资金 成 本 的 上 
涨 ， 因 为 银行 的 实力 被 弱化 了 ， 资 金 从 危机 国家 中 不 断 流出 。 





具有 讽刺 意味 的 是 ， 欧 元 区 领导 人 对 危机 国家 存在 着 某 种 “近乎 严 苛 的 关怀 ”， 这 种 “关怀 ”部 分 是 建立 于 欧元 区 的 结构 之 
上 的 ， 部 分 是 领导 人 选择 的 结果 ， 尽 管 领导 人 的 意图 是 要 促进 出 口 (通过 降低 薪酬 水 平 来 实现 ) ， 却 在 某 种 程度 上 对 出 口 造成 了 
损害 。 由 于 小 企业 所 面临 的 破产 风险 与 日 俱 增 ， 那 些 原 本 有 购买 意愿 的 外 商 便 不 见 了 踪影 ， 那 些 外 商 担心 到 了 人 交 货 的 时 候 ， 这 些 
企业 不 能 按时 交 货 。 零 售 商 需 要 确保 在 圣诞 节 到 来 的 时 候 ， 商 品 可 以 摆 放 到 货架 上 ， 倘 若 供 货 方 不 能 按时 交 货 ， 就 意味 着 会 损失 
掉 很 多 的 利润 。 这 样 一 来 ， 需 求 和 供给 就 紧密 地 联系 了 起 来 。[*1| 足 够 的 资金 供给 得 不 到 保障 ， 破 产 风 险 与 日 俱 增 ， 这 些 都 使 得 
危机 国家 的 出 口 变 得 愈加 困难 。 


欧元 的 结构 和 政策 不 仅仅 从 短期 来 看 是 糟糕 的 ， 从 长 期 来 看 也 是 如 此 。 这 种 风险 的 提高 意味 着 ， 不 管 处 于 何 种 利率 水 平 ， 企 
业 都 不 愿意 增加 投资 ， 甚 至 连 提供 更 多 的 就 业 机 会 都 不 做 考虑 。 


所 以 ， 再 次 强调 一 下 这 部 分 的 结论 ， 尽 管内 部 贬值 旨 在 增强 竞争 力 、 重 建 外 部 平衡 、 促 进 就 业 ， 但 从 短期 来 看 ， 所 起 到 的 效 
果 却 是 截然 相反 的 ， 甚 至 长 期 来 看 也 是 如 此 。 


欧洲 内 部 的 不 平衡 : 竞争 性 贬值 


由 于 欧元 区 内 部 各 个 国家 之 间 的 薪酬 灵活 性 是 有 差异 的 ， 如 果 仅仅 依靠 市 场 对 此 做 出 调节 ， 那 么 至 少 从 短期 来 看 ， 贸 易 不 平 


衡 会 由 此 加 剧 。 那 些 薪酬 和 物价 更 为 灵活 的 国家 ， 会 获得 较 之 于 邻 国 的 比较 优势 。 比 如 在 20 世 纪 90 年 代 ， 德 国 的 工人 阶层 就 被 

迫 同 意 了 降低 薪酬 与 福利 的 举措 。 但 是 总 的 说 来 ， 联 盟 内 部 根据 通货 膨胀 率 进行 调控 的 效率 ， 以 及 将 不 断 增长 的 生产 力 进行 共享 
的 效率 ， 才 是 更 为 重要 的 。 如 果 这 样 的 效率 较 低 ， 国 与 国之 间 就 会 存在 差异 。 这 种 差异 是 机 构 编排 〈 比 如 说 ， 薪 酬 的 确定 方式 ， 

在 某 些 国家 薪酬 是 在 国家 层面 决定 的 ， 但 在 另 一 些 国家 则 是 由 企业 决定 ， 甚 至 是 由 单个 的 生产 单位 来 决定 ) 、 文 化 差异 (德国 的 
工人 阶层 相对 于 其 他 国家 的 工人 来 说 ， 就 更 容易 接受 降 薪 ) 、 结 构 差异 (德国 的 家 庭 相 对 于 其 他 国家 来 说 ， 负 债 较 少 ， 所 以 薪酬 
减少 导致 一 个 家 庭 的 资产 负债 率 上 升 ， 对 德国 家 庭 的 不 利 影响 也 相对 较 小 ) 共同 作用 的 结果 。 


当然 ， 如 果 这 些 国家 不 共享 同 种 货币 制度 的 话 ， 这 些 差异 也 显得 无 关 紧要 。 那 些 薪酬 不 够 灵活 的 国家 ， 可 以 通过 调整 汇率 来 
弥补 这 点 不 足 ， 也 可 以 通过 降低 利率 来 稳固 经 济 。 但 加 入 了 欧元 区 之 后 ， 它 们 就 拱手 让 出 了 这 些 选择 权 。 


如 果 各 个 国家 可 以 自行 设 定 利率 (或 者 说 ， 一 国货 币 相对 美元 而 言 的 价值 ) ， 当 一 个 国家 可 能 想 要 获得 相对 于 他 国 的 比较 优 
势 ， 比 如 说 想 要 重 振 经 济 以 实现 充分 就 业 ， 这 时 如 果 它 通过 降低 汇率 来 实现 这 一 点 ， 这 时 我 们 就 说 这 个 国家 参与 到 竞争 性 贬值 中 
来 。 这 是 以 邻 为 束 政 策 的 一 种 表现 形式 : 一 国 所 获 利润 是 以 其 贸易 伙伴 的 损失 为 代价 的 。 以 邻 为 亏 政 策 开启 了 大 萧条 时 代 ， 国 际 
货币 基金 组 织 的 成 立正 是 为 了 限制 这 样 的 竞争 性 贬值 行为 。 在 诸如 欧元 这 样 的 通货 区 ， 各 个 国家 很 显然 不 能 参与 传统 形式 上 的 竞 
争 性 贬值 。 但 我 们 之 前 所 描述 的 其 实 是 另 一 种 形式 的 竞争 性 贬值 一 一 当 薪 酬 水 平 降低 时 ， 相 对 于 邻 国 的 实际 汇率 便 降 低 了 。 这 
种 形式 的 竞争 性 贬值 ， 其 实质 正 是 以 邻 为 霹 政 策 ， 但 代价 则 更 为 深重 : 当 一 个 国家 采取 此 种 政策 时 ， 这 种 令 人 反感 的 政策 就 将 负 
担 压 在 了 工人 阶层 的 肩膀 上 。 


有 关 失 业 现 象 的 偏见 


在 欧元 区 的 设计 中 ， 有 多 种 因素 使 得 事态 变 得 更 糟 。 正 如 我 们 在 第 1 章 中 提 到 的 ， 欧 洲 中 央 银 行 所 被 要 求 做 的 是 天 注 通货 膨 
胀 现 象 。 事 实 上 ， 欧 元 区 在 构建 过 程 中 ， 就 面临 着 不 断 偏 高 的 失业 率 ， 以 及 愈加 糟糕 的 宏观 经 济 表现 ， 如 果 欧 元 区 能 够 像 美国 那 
样 采取 更 为 平衡 的 调控 措施 ， 这 些 问题 本 都 可 以 避免 。 这 时 这 些 问 题 使 得 危机 国家 的 失业 问题 更 加 严重 。 


零 利 率 下 限 


但 是 ， 即 便 是 那些 更 为 强盛 的 国家 也 受到 了 影响 。 欧 盟 成 功 地 推进 了 欧洲 的 一 体 化 进程 。 每 个 国家 的 贸易 活动 中 都 有 很 大 比 
例 是 与 其 他 国家 的 贸易 相 联系 的 (欧洲 国家 中 ， 大 约 有 三 分 之 二 的 商品 和 服务 是 出 口 到 其 他 国家 的 ) 。[* 不 仅仅 在 危机 国家 存 
在 积 弱 性 ， 法 国 和 意大利 也 是 如 此 ， 就 连 更 为 强盛 的 国家 也 受到 了 影响 ， 尤 其 是 诸如 德国 这 样 的 强盛 国家 陷入 赤字 崇拜 时 、 当 它 
们 即便 资金 充足 仍旧 采取 财政 紧缩 政策 时 ， 这 种 影响 的 表现 就 更 为 明显 。 那 些 信 奉 旧 式 教条 的 人 这 样 宽慰 自己 : 即便 一 个 国家 不 
能 动用 财政 政策 ， 仍 旧 可 以 通过 货币 政策 刺激 经 济 。 无 疑 ， 如 果 德 国 开始 走 下 坡 路 ， 那 么 欧洲 中 央 银 行 就 会 降低 利率 前 来 解救 。 


但 在 创建 欧元 区 的 时 候 ， 没 有 人 会 料 到 ， 利 率 有 一 天 会 降低 到 不 能 再 低 的 水 平 上 一 一 到 达 了 零 利率 下 限 。 [3 一 旦 这 种 情况 
发 生 ， 令 国 经 济 下 行 的 不 良 影响 就 不 能 通过 货币 政策 的 作用 抵消 。 这 样 一 来 ， 我 们 在 第 3 章 中 所 见 的 德国 的 萎靡 表现 也 就 不 足 为 
奇 了 。 


双重 赤字 


这 部 分 所 探讨 的 内 容 向 我 们 抛 出 了 一 个 谜团 一 一 为 什么 持续 的 贸易 赤字 往往 会 带 来 危机 ? 在 下 一 部 分 我 将 会 对 此 做 出 解 
释 。 我 们 已 经 了 解 到 ， 如 果 丧 失 了 调整 汇率 的 自主 权 ， 就 会 出 现 贸 易 赤 字 ， 而 贸易 赤字 将 欧元 区 的 稳定 性 置 于 风险 之 中 。 为 什么 
那些 构建 欧元 区 的 人 不 关注 贸易 赤字 呢 ? 事实 上 ， 他 们 的 注意 力 都 集中 在 财政 赤字 上 了 。 


要 想 理 解 为 什么 他 们 会 有 如 此 作为 ， 就 应 当 追 溯 到 早 些 时 候 。 在 20 世 纪 90 年 代 早期 ， 欧 元 区 刚刚 成 立 的 时 候 ，“ 财 政 赤 字 
与 贸易 赤字 是 紧密 联系 的 ”这 一 观点 还 十 分 盛行 。 在 通用 教材 中 ， 这 种 现象 被 称 之 为 “双重 赤字 ”。 缘 由 是 简明 易 懂 的 : 如 果 政 


府 支 出 增加 而 其 他 保持 不 变 ， 总 需求 就 会 增加 。 如 果 当 前 的 经 济 实现 了 充分 就 业 ， 不 断 增加 的 总 需求 就 需要 通过 增加 进口 来 满 
足 。 如 果 出 口 保持 不 变 的 话 (因为 汇率 是 不 变 的 ) ， 那 么 必然 会 导致 贸易 赤字 的 增 大 。 这 些 楷 体 字 的 部 分 正 是 推理 过 程 中 所 必要 
的 假设 ,但 随后 的 研究 又 表明 这 些 假定 往往 是 不 能 成 立 的 。 


我 们 现在 已 然 明白 ， 贸 易 赤 字 并 不 是 由 政府 的 肆意 挥霍 导致 的 ， 私 人 部 门 放纵 无 度 的 行为 才 是 真正 的 成 因 ， 这 种 放纵 的 行为 
使 得 政府 开支 相应 地 缩减 ， 这 一 点 与 趋同 标准 所 要 实现 的 相 一 致 。 由 于 政府 开支 的 缩减 ， 高 额 而 又 持续 的 贸易 赤字 也 就 难以 避 
免 。 


比如 说 美国 ， 克 林 顿 在 任期 间 ， 政 府 赤 字 奇 迹 般 地 下 降 了 ， 但 贸易 赤字 却 在 持续 上 涨 ， 在 克林顿 任期 结束 时 ， 国 库 中 存在 着 
盈余 。 是 投资 的 增多 取代 了 政府 支出 的 地 位 。 


事实 上 ， 就 贸易 赤字 与 财政 赤字 之 间 是 否 存在 关系 这 一 问题 而 言 ， 即 便 是 最 为 简单 的 因果 关系 都 受到 了 质疑 。 当 一 个 国家 经 
受 着 贸易 赤字 之 时 ， 也 许 是 由 于 贸易 伙伴 的 碳 势 出 口 突然 下 降 ， 总 需求 的 减少 会 使 得 失业 率 增高 。 但 自从 凯恩斯 时 代 以 来 ， 民 主 
政府 倾向 于 通过 增加 政府 开支 来 应 对 失业 率 的 增高 。 因 此 ， 并 非 是 政府 开支 的 增加 导致 了 贸易 赤字 的 增 大 ， 而 是 贸易 赤字 的 增 大 
导致 了 政府 开支 的 增加 。[4 


欧元 流通 时 ， 欧 洲 所 发 生 的 一 切 恰恰 证 实 了 这 些 观点 。 政 府 开 支 该 为 贸易 赤字 负 主 要 责任 ， 这 种 情况 仅仅 在 希腊 存在 。 


对 于 由 私人 部 门 一 手 造就 的 贸易 赤字 ， 欧 元 区 的 创建 者 没有 给 予 应 有 的 关注 ， 这 一 点 另 有 原因 。 这 是 因为 他 们 相信 ， 如 果 这 
样 的 贸易 赤字 发 生 ， 也 不 会 是 多 大 的 问题 : 在 他 们 的 意识 形态 中 ， 私 人 部 门 是 不 会 犯错 的 。 所 以 如 果 存 在 贸易 赤字 的 话 ， 必 定 会 
是 一 件 好 事 。 我 们 可 以 打 个 比方 来 驳斥 这 样 的 观点 ， 私 人 部 门 放纵 无 度 的 行为 意味 着 企业 挪用 了 本 该 用 来 进行 生产 性 投资 的 资 
金 ， 而 这 些 资金 本 可 以 创造 出 更 大 的 收益 ， 足 够 偿还 所 欠 下 的 负债 。 


市 场 过 剩 长 期 有 之 ， 西 班 牙 和 爱尔兰 的 房地产 泡沫 便 是 极 好 的 佐证 (美国 则 更 不 必 说 ) ， 欧 元 的 创建 者 对 此 深信 不 疑 ， 恰 恰 
说 明了 他 们 对 市 场 信任 过 度 。 


还 有 别 的 选择 吗 


在 欧洲 ， 尤 其 是 在 德国 ， 一 些 人 拒绝 承认 他 们 的 错误 。 面 对 大 量 与 预期 相反 的 事实 ， 他 们 仍旧 固执 地 认为 ， 如 果 能 够 控制 财 
政 赤 字 的 话 ， 贸 易 赤 字 就 会 得 以 掌控 。 但 另 一 些 人 则 显得 更 为 冷静 与 现实 ， 他 们 认为 ， 应 当 直 接着 手 解决 贸易 赤字 的 问题 ， 这 也 
就 需要 对 宏观 经 济 进行 深度 指控 : 不 仅仅 是 对 预算 制度 的 重新 审视 ， 还 有 其 他 一 些 条款 ， 比 如 与 现 有 账户 中 存在 的 赤字 相关 的 条 


二 如 
直人 o 


扩张 需求 的 提议 是 存在 问题 的 (除了 明显 存在 的 政治 问题 外 ， 如 何 能 够 让 欧元 区 接受 这 些 更 进一步 的 条 款 ， 也 是 一 大 问 
题 ) : 任何 诸如 此 类 的 指摘 都 是 对 欧元 的 新 自由 主义 构架 的 驳斥 。“ 好 的 ”贸易 赤字 是 经 济 驱动 力 的 自然 结果 ， 那 么 ， 如 何 能 
区 分 “好 的 ”贸易 赤字 和 “ 坏 的 ”贸易 赤字 呢 ?” 从 事实 来 看 ， 西 班 牙 的 贸易 赤字 明显 是 “ 坏 的 ” 那 种。 流入 该 国 的 资金 助长 了 房 
地 产 泡沫 的 势头 。 这 种 趋势 显然 是 一 个 错误 ， 但 此 种 错误 是 私人 部 门 的 错误 ， 就 像 在 美国 ， 高 科技 泡沫 和 房地产 泡沫 也 是 私人 部 
门 的 错误 一 样 。 但 是 ， 从 大 批 涌 入 的 “过 分 热情 ”的 投资 中 ， 判 断 哪些 是 好 的 投资 是 很 困难 的 。 市 场 原 教 中 主义 者 甚至 不 能 容忍 
政府 试图 去 做 出 判断 的 行为 。 就 好 像 对 于 市 场 原 教 虽 主义 者 来 说 ， 依 靠 政府 官僚 做 出 判断 ， 就 是 将 他 们 的 钱 连 同 他 们 的 投资 者 的 
钱 置 于 风险 之 中 一 样 。 事 实 上 ， 即 便 市 场 似乎 已 然 出 错 ， 比 如 就 存在 像 西 班 牙 及 爱尔兰 的 房地产 泡沫 这 样 的 错误 ， 那 些 信奉 新 自 
由 主义 经 济 的 欧元 区 领导 人 ， 仍 旧 陶 酬 地 朗诵 着 有 天 市 场 愿景 的 赞歌 。 当 我 提 及 政府 应 当 对 这 种 放纵 无 度 的 行为 进行 管理 时 ， 得 
到 的 却 是 这 样 “ 彬 彬 有 礼 ”的 回应 : “难道 你 的 意思 是 政府 部 门 比 私人 部 门 要 更 明智 吗 ?“ 


因此 ， 欧 元 现在 处 于 一 种 进退 两 难 的 局 面 : 市 场所 做 的 调整 不 能 确保 充分 就 业 以 及 外 部 平衡 ， 内 部 贬值 并 不 奏效 。 并 且 ， 仅 
仅 控 制 财 政 赤 字 也 并 不 够 。 最 起 码 ， 从 欧元 所 依据 的 新 自由 主义 经 济 的 观点 来 看 ， 采 取 其 他 方式 调控 经 济 需 要 对 市 场 经 济 进行 干 


预 ， 以 确保 出 口 与 进口 的 变动 是 一 致 的 ， 否 则 这 一 经 济 体制 的 发 展 将 会 令 人 难以 接受 。 要 想 确 保 欧元 发 挥 它 的 作用 ， 也 许可 以 借 
助 其 他 一 些 机 构 ， 这 些 机 构 都 会 对 经 济 一 体 化 做 出 要 求 ， 也 就 是 要 求 欧 洲 向 美国 的 方向 发 展 ， 从 而 在 地 域 差异 性 之 上 建立 单一 的 
通货 制度 。 我 们 会 在 本 书 的 后 续 部 分 对 这 些 机 构 进行 探讨 。 而 当前 首要 的 是 理解 可 能 会 面临 的 危害 性 ， 也 就 是 如 果 不 对 现 有 账户 
的 赤字 进行 修正 将 会 存在 的 极 大 危险 。 


为 何 货币 区 危机 易 发 


有 的 国家 试图 调整 相对 于 他 国 的 汇率 ， 但 这 一 举措 所 起 到 的 效果 便 是 : 由 于 受到 不 利 冲击 的 影响 时 ， 该 国 没有 合适 的 手段 重 
新 恢复 到 充分 就 业 的 局 面 ， 失 业 周 期 由 此 被 延长 了 ， 除 此 以 外 ， 在 这 个 国家 内 部 危机 也 变 得 更 为 容易 发 生 。 在 某 个 货币 区 内 部 的 
国家 也 是 如 此 ， 它 们 同样 不 能 自如 地 调整 自己 的 汇率 。 这 些 危机 所 带 来 的 经 济 损失 是 巨大 的 ; 不 仅仅 在 当下 ， 它 们 能 够 感受 到 高 
失业 率 以 及 低产 出 值 的 危害 ， 在 今后 数 年 内 ， 比 如 说 是 十 年 之 内 ， 低 增 速 的 危害 也 会 浮现 出 来 。 


这 样 的 危机 接连 发 生 ， 欧 元 危机 就 是 最 近 的 一 项 极其 糟糕 的 例子 。 比 如 说 在 第 2 章 中 ， 我 还 摘 述 过 2001 ~ 2002 年 的 阿根廷 
危机 。 


为 何人 存在 货币 挂钩 的 地 方 危机 频 发 ， 这 一 点 并 不 难 理解 。 如 果 汇 率 以 某 种 方式 变 得 极 高 ， 进 口 就 会 超过 出 口 ， 进 而 出 现 贸 易 
赤字 。 这 些 赤字 必须 通过 财政 方法 解决 ， 通 过 资金 流 得 以 弥补 ， 可 以 采取 的 方式 有 负债 和 直接 投资 等 。 以 负债 方式 解决 问题 会 带 
来 的 后 果 是 显而易见 的 : 最 终 负债 会 高 到 令 债主 产生 不 愉快 情绪 的 水 平 ， 债 主 们 将 会 担心 借 出 去 的 钱 会 不 会 难以 偿付 。 债 主 的 这 
种 情绪 变动 可 能 是 逐渐 发 生 的 ， 也 可 能 是 在 修 忽 之 间 产 生 的 。 令 人 感到 意外 的 是 ， 这 种 变化 往往 是 在 突然 之 间 产 生 的 ， 并 不 像 是 
对 任何 新 的 消息 做 出 的 反应 ， 这 一 点 与 市 场 不 合理 性 的 证 据 相 矛盾 。 借 款 的 一 方 在 这 种 时 候 往 往 是 悲观 的 ， 但 令 人 不 解 的 是 ， 为 
何 他 们 不 能 在 借款 的 时 候 不 要 对 此 过 于 乐观 。 这 样 的 变化 被 称 作 “ 紧 急 停车 ”， 也 就 是 突然 的 融资 停顿 现象 二 ]: 流入 一 国 的 现 
金 流 突然 中 断 ， 这 个 国家 便 由 此 走向 了 危机 。 


当 债主 的 情绪 快速 变化 时 ， 债 务 危机 很 可 能 就 会 接 蚂 而 至 ， 因 为 当 债务 到 期 时 ， 债 主 已 然 不 愿意 将 债务 延期 ， 债 务 国 也 无 法 
筹措 到 其 他 借款 。 这 种 时 候 ， 债 务 国 所 面临 的 选择 是 极为 局 限 的 : 要 么 选择 不 履行 债务 ， 要 么 求助 于 国际 货币 基金 组 织 ， 从 这 里 
取得 贷款 ， 与 此 同时 还 必须 接受 一 系列 条 件 ， 这 也 就 不 可 避免 地 丧失 了 经 济 自治 权 。[E9] 

当 由 私人 部 门 的 超额 开支 导致 贸易 赤字 时 ， 也 就 是 说 ， 当 家 庭 和 企业 大 量 借款 来 购买 汽车 及 其 他 消费 品 时 ， 这 部 分 钱 实则 是 
由 本 国 的 银行 作为 过 渡 机 构 从 国外 借款 并 放贷 给 他 们 的 。 如 果 国 外 的 债主 要 求 该 国 的 银行 偿还 债务 ， 而 银行 却 拿 不 出 钱 来 ， 就 会 
发 生 人 金融 危 机 。[*71l 


贸易 赤字 自身 还 招致 了 其 他 问题 。 大 量 的 进口 商品 使 得 国产 商品 的 总 需求 有 所 下 降 。 除 非 投资 潮 来 临 ， 以 此 来 维持 充分 就 业 
的 状态 ， 比 如 说 出 现 真正 的 房地产 泡沫 ， 否 则 的 话 ， 还 是 应 当 由 政府 来 增 大 开支 。 8 在 这 种 情况 下 ， 现 金 流 就 会 偿还 已 然 存 在 
的 政府 债务 。 但 是 ， 如 果 政 府 没 能 理智 地 使 用 这 种 开支 ， 比 如 说 没有 进行 公共 投资 以 提高 生产 力 、 增 加 产量 ， 那 么 债主 的 情绪 臣 
怕 不 会 发 生变 化 。 


如 果 债 务 是 短期 的 ， 而 该 国政 府 又 没 能 在 延长 还 款 期 这 一 问题 上 与 债主 达成 一 致意 见 ， 那 么 债务 危机 就 会 再 度 来 临 。 但 是 ， 
即便 债务 是 长 期 的 ， 不 存在 协商 延长 还 款 期 限 的 问题 ， 这 个 国家 也 不 能 即刻 解决 自身 的 财政 危机 。 该 国 可 以 通过 增加 货币 印刷 量 
维持 开支 ， 但 这 也 会 带 来 通货 膨胀 的 危险 ， 如 果 这 个 国家 不 想 这 样 ， 就 必须 削减 开支 ， 但 这 又 会 将 经 济 带 入 医 势 之 中 。30 


银行 业 的 危机 以 及 金融 危机 往往 是 与 经 济 危 机 相 联 系 的 ， 因 为 在 经 济 危机 中 ， 总 需求 以 及 产量 急剧 下 降 ， 而 失业 率 却 猛 增 。 
在 金融 危机 或 者 负债 危机 中 ， 银 行 不 再 能 够 提供 更 多 的 借款 ， 因 而 那些 依靠 借款 为 生 的 企业 以 及 家 庭 ， 不 得 不 削减 自身 的 开支 。 


当然 ， 在 欧元 的 例子 中 ， 对 于 和 希腊 或 者 西班牙 来 说 ， 并 没有 修改 汇率 的 选择 权 ， 因 而 也 就 没 能 对 贸易 失衡 的 现象 进行 修正 。 


这 便 使 得 经 济 危 机 、 债 务 危 机 、 金 融 危机 都 变 得 愈加 糟糕 。 正 如 我 们 所 见 ， 为 了 维持 表面 上 的 “均衡 ”， 危 机 国家 的 利益 被 迫 笨 
牲 挤 了 。 由 于 衰退 或 者 说 萧条 的 程度 已 足够 深 ， 进 口 就 会 维持 在 与 出 口 相 一 致 的 水 平 上 。 


有 人 不 禁 要 问 ， 在 每 一 个 出 现 危机 的 例子 中 ， 为 什么 出 借款 项 的 一 方 没 能 留意 到 那些 国家 早已 负债 累累 呢 y 为 什么 还 要 借款 
给 那些 国家 呢 ? 可 能 的 解释 有 两 个 。 一 种 情况 是 因为 金融 市 场 是 短视 的 。 他 们 往往 不 能 看 出 自己 家 “后 院 ” 发 生 了 什么 ， 或 者 是 
不 能 理解 “后 院 ” 所 发 生 的 意味 着 什么 ，2008 年 美国 所 发 生 的 金融 危机 就 是 极 好 的 证 明 。 在 这 种 情况 下 ， 想 要 看 清 或 者 理解 其 
他 地 方 所 发 生 的 ， 则 显得 更 为 困难 。 市 场 行为 可 能 是 一 时 兴起 的 ， 比 如 说 ， 在 20 世 纪 70 年 代 借 款 给 拉丁 美洲 就 给 这 一 地 区 带 来 
了 危机 ， 在 90 年 代 早期 借款 给 东亚 也 招致 了 东亚 危机 。 


银行 自然 不 会 从 自身 找 原因 ， 哪 怕 这 些 贷款 行为 都 是 银行 自愿 的 交易 ， 它 们 也 会 把 危机 怪罪 到 借款 人 头 上 来 。 如 果 说 借款 人 
是 不 负责 任 的 ， 那 么 发 放贷 款 的 一 方 也 好 不 到 哪 去 ， 这 些 人 都 没有 尽 到 应 有 的 义务 。 但 现实 则 更 为 糟糕 。 出 借款 项 的 一 方 本 应 该 
是 风险 管理 的 专家 ， 但 在 很 多 情况 下 ， 这 些 专家 却 利 用 了 内 在 的 政治 机 制 E9]: 政府 很 容易 存在 过 度 借款 的 行为 。 因 为 现任 政府 
会 从 增 大 的 开支 以 及 由 此 带 来 的 繁荣 中 受益 ， 但 由 此 带 来 的 债务 却 不 必 由 他 们 承担 ， 而 是 落 在 了 接 下 来 的 几 任 政府 手 里 。 





鼓励 无 节制 借款 行为 的 金融 市 场 是 短视 的 ， 这 种 市 场 与 短视 的 政府 之 间 的 相互 联系 实质 上 是 创造 了 一 种 潜在 的 “引爆 装 
置 ”， 这 一 装置 与 固定 不 变 的 利率 相 结合 ， 必 然 会 发 生 爆 炸 。 


对 这 些 国家 为 何 会 过 度 借款 进行 解释 的 第 二 个 原因 便 是 ， 出 借款 项 的 一 方 往往 可 以 从 国际 货币 基金 组 织 、 欧 洲 中 央 银 行 或 者 
政府 得 到 紧急 财政 援助 。 这 样 ， 债 主 的 损失 就 由 此 社会 化 了 ， 从 个 人 的 损失 变 成 了 整个 社会 共同 承担 的 损失 ， 因 而 这 种 大 量 对 外 
借款 的 行为 ， 是 存在 不 合 常理 的 甜头 的 。 在 一 连 串 的 财政 援助 中 ， 最 近 所 发 生 的 正 是 欧元 区 的 例子 。 (这 些 财政 援助 是 以 国家 的 
名 义 进行 的 ， 像 墨西哥 、 韩 国 、 阿 根 廷 、 巴 西 、 印 度 尼 西 亚 、 泰 国都 曾 有 过 这 样 的 财政 援助 。 但 是 ， 每 一 次 的 财政 援助 ， 其 实 都 
是 对 西方 国家 的 银行 进行 援助 。) 


当然 ， 欧 洲 的 一 些 人 并 不 否认 这 一 点 。 这 也 正 是 为 什么 他 们 要 提出 要 求 将 私人 部 门 牵 扯 进 来 ， 又 或 者 是 要 求 债权 人 纾 困 。 出 
借款 项 的 私人 部 门 也 需要 承担 损失 。 但 是 这 些 要 求 往往 是 在 敏锐 的 短期 资金 撤离 之 后 才 姗 姗 来 迟 。 这 也 就 使 得 负担 由 出 借 长 期 借 
款 的 一 方 承担 。 (当然 ， 这 些 情况 可 能 应 该 问 责 于 过 量 贷款 所 导致 的 危机 ， 但 发 放 短期 借款 的 一 方 也 难 辞 其 个 ， 甚 至 在 多 数 情况 
下 更 是 如 此 。 长 期 借款 发 生 的 时 间 大 抵 是 一 国 的 前 景 尚且 光明 的 时 候 ， 较 之 于 发 放 长 期 贷款 的 一 方 ， 那 些 短期 贷款 的 提供 者 应 当 
更 清楚 可 能 面临 的 问题 。) 并 且 ， 债 权 人 纾 困 的 要 求 往往 是 施加 于 那些 本 不 该 被 要 求 的 一 方 。 在 2012 ~ 2013 年 ， 欧 洲 要 求 塞 清 
路 斯 的 普通 储户 采取 债券 估 值 打折 的 措施 ， 也 就 是 说 ， 会 降低 他 们 账户 内 资金 的 账面 价值 。 欧 元 区 的 当局 认为 ， 通 过 使 储户 承受 
极 大 的 损失 ， 他 们 支出 的 总 额 就 会 大 大 减少 了 。B0 直 到 那 时 ， 人 们 仍旧 认为 银行 实施 改组 时 ， 储 户 的 利益 就 可 以 得 到 保护 。 如 
果 认 为 储户 可 能 会 面临 损失 ， 那 么 就 相当 于 对 那些 遍及 欧洲 危机 国家 的 银行 没有 信心 ， 这 也 就 促使 了 资金 从 银行 流出 ， 使 整个 欧 
洲 笼罩 在 一 片 莫名 的 不 安 中 。B1] 


市 场 和 欧元 导致 汇率 失调 


在 危机 的 形成 过 程 中 ， 单 一 货币 制度 所 应 当 承 担 的 责任 远 比 我 们 所 讨论 的 要 大 。 我 们 假定 汇率 已 然 失调 ， 某 些 国家 的 汇率 过 
高 。 当 一 些 国家 加 入 欧元 区 时 ， 就 应 当 确 保 汇 率 是 正确 的 一 一 也 就 是 说 ， 这 些 国家 从 先前 的 通货 向 欧元 换算 时 是 准确 无 误 的 。 


然而 ， 即 便 一 开始 的 条 件 是 正确 的 ， 欧 元 自身 也 会 导致 汇率 失调 现象 一 一 导致 某 些 国家 的 实际 汇率 偏 高 (将 当地 物价 考虑 

在 内 的 话 ) ， 所 以 这 些 国家 的 进口 就 会 自然 而 然 地 超过 出 口 。 比 如 说 ， 在 1999 年 欧元 创建 之 后 ， 尤 其 是 2008 年 危机 的 前 几 年 ， 

西班牙 和 爱尔兰 涌 入 了 大 量 资金 。 出 借 资金 的 一 方 认 为 ， 汇 率 风险 降低 后 ， 其 他 所 有 的 风险 也 会 一 并 降低 。 这 一 点 在 这 些 国家 借 
款 时 所 应 付 的 低 利率 中 可 以 体现 。 在 2005 年 ， 希 腊 债券 的 风险 溢价 (市 场 参与 者 如 果 认定 的 希腊 债券 的 风险 高 出 德国 债券 的 风 
险 ， 那 么 额外 用 以 补偿 这 部 分 风险 的 总 额 就 称 之 为 希腊 债券 的 风险 溢价 ) 跌 至 一 个 极 小 的 水 平一 一 0.2%。 意 大 利 债券 的 风险 溢 
价 跌 至 0.29%， 西 班 牙 债券 的 风险 溢价 跌 至 0.001%。DB21 





在 西班牙 ， 获 取 资 金 的 利率 是 极 低 的 ， 这 也 就 促使 了 房地产 泡沫 的 形成 (人 们 认为 欧元 将 会 开辟 一 片 繁荣 稳定 的 新 领域 ， 这 
种 “欧元 狂喜 ”的 观点 也 起 到 了 作用 ) 。 在 2008 年 危机 到 来 之 前 ， 西 班 牙 所 修建 的 房屋 的 数量 要 比 法 国 、 德 国 和 爱尔兰 加 在 一 
起 还 要 多 。[3 这 种 房地产 泡沫 摧毁 了 西班牙 经 济 。 是 私人 部 门 过 于 洋溢 的 热情 将 西班牙 经 济 置 于 失衡 状态 ， 而 与 政府 开支 并 无 
关联 。 事 实 上 ， 政 府内 部 的 一 些 人 对 此 是 担忧 的 ， 他 们 勤勉 地 工作 致力 于 将 经 济 变 得 多 样 化 ， 这 样 一 旦 出 现 真实 的 房地产 泡沫 
时 ， 其 他 行业 (比如 说 ， 在 西班牙 就 是 绿色 能 源 和 新 技术 行业 ) 就 会 在 泡沫 破裂 之 时 补偿 损失 。 但 事实 上 ， 政 府 部 门 的 这 些 努 力 
见效 之 前 ， 泡 沫 就 已 然 破裂 了 。 


如 果 没有 欧元 区 的 话 ， 一 个 充满 投机 性 资金 的 国家 便 会 提高 利率 水 平 ， 加 重 真实 存在 的 房地产 泡沫 。 但 加 入 了 欧元 区 之 后 ， 
这 一 切 就 变 得 不 再 可 能 。 像 西班牙 以 及 爱尔兰 这 样 面 临 真 实 的 房地产 泡沫 的 国家 ， 就 会 强制 征收 资金 收益 税 、 对 从 当地 银行 贷款 
的 行为 施加 限制 条 件 ， 并 且 也 应 当 这 样 做 。 但 是 市 场 原 教 虽 主义 者 的 意识 形态 在 市 场 中 占据 了 支配 地 位 ， 使 得 这 些 措施 都 无 法 实 
行 。 

或 者 ， 政 府 应 当 削 减 开 支 ， 人 允许 挥霍 过 度 的 私人 投资 进军 公共 投资 领域 。 但 西班牙 以 及 爱尔兰 的 政府 认为 从 繁盛 期 产生 的 税 
收 已 经 足够 多 了 ， 没 有 必要 采取 这 样 的 措施 。 这 两 个 国家 都 存在 僵 余 ， 似 乎 管理 通货 膨胀 是 欧洲 中 央 银 行 的 工作 ， 并 不 该 由 它们 
负责 。 它 们 的 职责 在 于 继续 遵守 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》， 并 且 有 溉 善 地 使 用 资金 ;而 它们 所 做 的 也 正 是 如 此 。 那 么 按照 趋同 标准 以 
及 那 时 流行 的 意识 形态 ， 应 当 一 切 正常 才 对 。 但 事实 却 并 非 如 此 ， 简 言 之 ， 正 是 欧元 区 所 强制 实施 的 限制 条 件 ， 连 同 不 合理 的 市 
场 状况 、 新 自由 主义 观点 的 意识 形态 框架 ， 使 得 欧元 的 汇率 佑 值 过 高 ， 这 一 高 估 的 汇率 也 最 终 导致 危机 。 


外 币 借款 


欧元 之 所 以 会 带 来 危机 ， 还 有 另 一 个 原因 ， 这 个 原因 极为 出 乎 意料 ， 那 就 是 欧元 将 欧洲 带 到 了 之 前 从 未 有 过 的 处 境 。 在 那些 
以 本 国货 币 向 外 借款 的 国家 中 ， 债 务 危机 历来 很 少 出 现 。 最 起 码 ， 他 们 可 以 通过 加 印 本 国货 币 以 履约 还 款 。 美 国 就 不 会 出 现 像 希 
背 这 样 的 危机 ， 这 仅仅 是 因为 其 可 以 自行 印刷 本 国货 币 。 9 

在 过 去 ， 欧 洲 国家 可 以 做 出 如 下 的 选择 : 第 一 种 是 以 外 币 借款 ， 如 果 汇率 降低 ， 以 本 国货 币 度 量 的 欠 款 就 会 增多 ， 甚 至 更 
糟 ， 如 果 汇 率 大 幅 降 低 的 话 ， 还 会 面临 债务 无 法 履行 的 风险 ;第 二 种 是 以 本 国货 币 借款 ， 并 支付 更 高 的 利息 。 当 然 ， 如 果 市 场 运 
行 良好 的 话 ， 高 利率 仪 仪 是 补偿 了 出 借款 项 的 一 方 所 承担 的 汇率 风险 罢了 一 一 甚至 有 可 能 出 借方 得 到 的 本 利和 都 不 如 当时 出 借 
的 款项 高 。2] 但 是 ， 目 光 短 浅 的 政府 却 鼓励 以 外 币 借款 的 行为 ， 仅 仅 是 因为 这 种 借款 利率 较 低 ， 因 而 对 当下 的 预算 影响 较 小 。 


在 20 世 纪 90 年 代 未 期 以 及 21 世 纪 早 期 这 段 时 间 ， 危 机 频 发 ， 在 此 之 后 ， 许 多 政府 从 中 吸取 了 教训 。 它 们 开始 以 本 国货 币 向 
外 借款 ， 并 对 本 国 的 家 庭 、 企 业 施 压 ， 人 迫使 它们 以 本 国货 币 借款 ，[6| 这 样 一 来 ， 本 国 的 货币 市 场 就 得 到 了 发 展 。 


而 欧元 的 到 来 则 创建 了 新 的 局 面 。 欧 元 区 内 部 的 国家 连同 国家 内 的 家 庭 企业 都 以 欧元 向 外 借款 。 昌 然 它们 仍旧 是 以 所 使 用 的 
货币 对 外 借款 ， 但 这 种 货币 已 然 不 再 是 本 国 可 以 掌控 的 。 


欧洲 无 意 间 所 招致 的 问题 ， 与 那些 过 度 负债 的 发 展 中 国家 以 及 新 兴 市 场所 面临 的 问题 是 一 样 的 。 希 腊 以 欧元 对 外 借款 ， 却 不 
能 对 欧元 的 印刷 进行 控制 。 它 们 所 从 的 债务 是 以 欧元 度量 的 ， 但 它们 的 债主 却 不 愿意 将 债务 展期 。 希 腊 从 出 口 活动 中 所 赚 到 的 欧 
元 并 不 足以 偿还 所 欠 债 款 ， 也 就 是 说 ， 它 们 无 法 履约 还 款 。 

对 于 欧元 所 开创 的 新 局 面 可 能 会 面临 的 风险 ， 市 场 本 该 有 所 认识 ， 并 通过 限制 借贷 行为 对 这 种 风险 做 出 回应 。 但 是 ， 它 们 却 
陷入 了 一 段 并 不 合理 的 热情 高 涨 期 一 一 我 们 将 这 一 时 期 称 作 “欧元 狂喜 ”。 它 们 过 分 天 注 于 消除 了 汇率 风险 所 带 来 的 益处 ， 却 
没有 留意 到 与 不 断 增加 的 违约 风险 相关 的 成 本 ， 尤 其 是 与 政府 债券 所 相关 的 成 本 。 由 于 资金 流 的 限制 并 没有 很 好 地 落实 ,许多 诸 
如 此 类 的 跨国 界 资金 流动 频频 发 生 。 见 惯 了 此 种 现象 ， 我 认为 这 种 情形 不 容 乐 观 ， 尤 其 是 我 就 任 于 世界 银行 的 时 候 更 沉 如 此 。 


为 了 避免 这 种 情况 ， 欧 洲 作 为 一 个 整体 ， 应 当 将 以 欧元 借 来 的 款项 转 贷 给 别 国 ， 这 样 这 个 国家 就 会 对 借款 的 偿付 负责 。 但 


是 ， 欧 洲 的 这 些 国家 并 没有 通过 这 样 的 一 种 方式 使 借款 处 于 中 央 控 制 之 下 。 这 样 一 来 ， 欧 元 区 的 领导 人 就 增 大 了 负债 危机 的 风 


Wo 


以 本 国 不 能 控制 的 币 种 向 外 借款 是 会 存在 不 良 后 果 的 ， 那 些 加 入 欧元 区 的 国家 不 仅 没 能 充分 意识 到 这 点 ， 也 没有 意识 到 本 国 
的 国家 主权 丧失 的 可 能 后 果 : 已 然 发 生 的 主权 转让 必然 导致 权力 的 滥用 ， 并 且 这 种 情况 已 然 发 生 。 当 债主 们 不 再 向 西班牙 提供 借 
款 ， 资 金 的 唯一 来 源 就 变 成 了 欧元 区 中 的 其 他 伙伴 ， 西 班 牙 需要 通过 欧洲 中 央 银 行 或 者 其 他 一 些 机 制 筹措 款项 。B 这 便 是 灾难 
性 发 展 的 开始 。 


没有 了 资金 来 源 ， 国 家 破产 便 初 现 端倪 。 但 是 ， 并 没有 足够 完善 的 国际 法 律 构 架 来 对 国家 破产 进行 处 理 ， 这 一 点 已 然 让 包括 
阿根廷 在 内 的 许多 国家 大 为 失望 。 由 于 没有 这 样 的 法 律 构架 ， 违 约 就 变 得 成 本 高 昂 。 出 借 资金 的 一 方 恐 吓 借款 人 ， 告 诉 它们 不 履 
约 还 款 的 风险 是 极 高 的 ， 比 照 它们 的 要 求 来 做 还 要 高 出 许多 。 对 于 债主 来 说 ， 这 样 做 似 是 有 利 可 图 的 。G33l 


当 欧元 区 的 一 些 国家 存在 欠 其 他 成 员 国 的 款项 时 ， 这 一 货币 联盟 就 发 生 了 改变 ; 欧洲 中 央 银行 以 及 欧元 区 当局 就 变 成 了 债权 
国 的 代理 经 纪 人 ， 德 国 在 其 中 最 具 影 响 力 ， 各 个 国家 之 间 已 然 不 再 是 相互 平等 互利 互 惠 的 合作 伙伴 关系 了 。 尽 管 这 并 非 欧元 区 
创建 之 初 的 意图 所 在 ， 却 是 可 以 预见 的 ， 并 且 这 一 点 已 然 真实 地 发 生 了 。 恰 恰 印证 了 那 名 古老 的 格言 一 “ 谁 出 钱 ， 谁 点 
戏 " ， 德 国 是 有 钱 的 一 方 ， 任 何 新 的 项 目 想 要 得 以 实施 ， 就 必须 经 过 德国 议会 的 同意 。 但 毫 无 疑问 的 是 ， 德 国 议会 举 手 赞成 的 项 
目 ， 只 是 那些 对 危机 国家 施加 大 量 条 件 的 项 目 。 欧 洲 中 央 银 行 所 实施 的 对 危机 国家 施 以 援手 的 举措 ， 甚 至 遭 到 了 德国 的 一 再 挑 
星 。 

似乎 有 了 决定 是 否 为 其 他 国家 提供 俯 款 的 权力 ， 就 可 以 强迫 他 国 放弃 经 济 主权 似 的 ， 三 巨头 连同 欧洲 中 央 银行 的 所 作 所 为 正 


是 如 此 ， 和 希腊 以 及 该 国 的 银行 是 最 为 明显 的 受害 方 ， 其 他 危机 国家 的 主权 也 受到 了 不 同 程度 的 损害 。 三 巨头 以 及 欧洲 中 央 银 行 所 
实施 的 政策 并 不 是 为 了 帮助 危机 国家 实现 充分 就 业 以 及 经 济 增长 ， 而 是 为 了 创造 伪 余 以 使 它们 尽快 偿 清 债务 。 


为 什么 即便 是 贸易 盈余 也 至 关 重 要 


为 何 汇率 固定 会 导致 一 些 国家 出 现 高 额 贸 易 赤字 ， 又 为 何 对 出 现 贸 易 赤 字 的 国家 突然 停止 贷款 会 加 剧 危机 ， 这 一 点 我 已 经 给 
出 了 解释 。 欧 洲 对 贸易 赤字 的 处 理 方式 将 经 济 带 入 了 萧条 。 当 国家 处 于 萧条 中 时 ， 便 不 会 再 从 国外 购 进 商品 ， 进 口 也 就 由 此 减少 
了 。 欧 洲 所 采取 的 “疗法 ”与 其 所 面临 的 病症 相 比 好 不 到 哪儿 去 ， 甚 至 还 要 更 糟 。 

但 即便 是 贸易 盈余 也 带 来 了 问题 。 德 国 长 期 以 来 保有 贸易 盈余 一 一 就 贸易 盈余 占 GDP 的 比重 来 说 ， 这 一 比值 甚至 一 度 大 于 
中 国 ， 并 且 以 美元 作为 度量 币 种 的 话 ， 在 很 多 年 里 都 要 大 于 中 国 。 事 实 上 ， 德 国贸 易 创 余 占 本 国 GDP 的 比重 ， 几 乎 是 中 国 的 两 
倍 。B3 美 国 曾 对 中 国 的 盈余 提出 批评 ， 声 称 这 不 利于 全 球 稳定 。 原 因 是 简明 易 懂 的 : 就 整个 世界 而 言 ， 盈 余 的 总 和 与 赤字 的 总 
和 是 相等 的 。 如 果 一 些 国家 保有 盈余 ， 那 么 另 一 些 国家 就 会 出 现 赤字 ， 也 就 是 说 ， 在 这 些 国家 中 ， 进 口 是 大 于 出 口 的 。 所 以 ， 如 
果 赤 字 是 问题 的 话 ， 那 么 盈余 也 是 。 如 果 中 国 的 玖 余 是 全 球 性 问题 ， 那 么 德国 的 盈余 也 不 例外 。[0 





同样 地 ， 如 果 汇 这 的 设 定 使 得 欧元 区 整体 内 实现 了 贸易 平衡 ， 那 么 德国 保有 一 余 ， 也 就 意味 着 欧元 区 的 其 他 地 区 出 现 了 赤 
， 在 危机 到 来 之 前 确实 如 此 。 


改 


凯恩斯 认为 ， 在 某 些 方面 ， 盈 余 所 隐 含 的 问题 甚至 要 比 赤 字 还 要 大 [41]， 因 为 盈余 使 得 全 球 需求 出 现 了 短期 下 滑 。 这 些 国家 
的 产 出 比 购买 量 要 多 出 许多 ， 因 而 它们 的 收入 并 没有 全 部 被 花费 。 当 然 ， 对 于 那些 存在 赤字 的 国家 来 说 ， 则 是 购买 欲 并 没 得 到 满 
足 。 但 是 ， 如 果 没有 人 会 借 钱 给 它们 ， 或 者 它们 处 于 国际 货币 基金 组 织 或 者 三 巨头 所 实施 的 那些 对 它们 的 消费 行为 进行 压制 的 项 
目 中 ， 它 们 的 消费 欲 就 不 能 够 得 到 满足 。 当 存在 极 大 程度 的 不 均衡 时 (就 比如 说 与 德国 的 贸易 盈余 相关 的 失衡 ) ， 盈 余 的 国家 存 
在 不 消费 的 行为 ， 赤 字 的 国家 则 过 度 消 费 了 它们 的 收入 ， 但 这 两 者 并 不 能 相互 抵消 ， 这 种 现象 的 结果 便 是 ， 全 球 总 需求 下 降 了 。 


在 危机 发 生 之 前 ， 德 国 重复 利用 盈余 ， 将 多 出 来 的 钱 借 给 诸如 西班牙 、 爱 尔 兰 这 样 的 边缘 国家 ， 这 使 得 他 们 持续 处 于 赤字 之 
中 。[42] 这 种 做 法 促使 了 欧元 危机 的 产生 ， 也 加 剧 了 欧洲 内 部 的 分 歧 。 当 这 些 国 家 变 成 了 债务 人 时 ， 德 国 便 是 最 大 的 债主 。 正 如 
我 们 所 注意 到 的 ， 债 务 人 与 债权 人 之 间 的 分 歧 之 大 史无前例 。 


我 们 的 讨论 一 直 是 围绕 国家 间 的 借贷 行为 展开 的 。 这 一 分 析 并 没有 区 分 私人 部 门 和 公共 部 门 的 借贷 行为 。 贸 易 失 衡 不 管 是 在 
公共 部 门 〈 比 如 在 希腊 ) 还 是 私人 部 门 (比如 在 西班牙 和 爱尔兰 ) 都 是 一 大 问题 ， 理 解 这 一 点 至 关 重 要 。 但 趋同 标准 仅仅 着 眼 于 
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公共 部 门 。 从 历史 上 所 发 生 的 情况 来 看 ， 私 人 部 门 的 借款 行为 一 度 要 更 为 重要 。 


盈余 : 贬损 还 是 褒 赞 


贸易 锅 余 指 的 是 从 出 售 商品 及 服务 中 得 到 的 收入 并 没有 全 部 用 来 从 国外 购 进 商 品 ， 那 些 取得 盈余 的 国家 将 自己 从 贸易 僵 余 中 
获得 的 积蓄 视 作 荣 誉 的 勋章 。 储 著 是 一 种 美德 ， 德 国 声 称 所 有 的 国家 都 应 当 效 仿 它 的 所 作 所 为 。 但 德国 自我 褒 赞 的 美德 ， 总 显得 


略 有 牵强 : 正如 我 们 所 见 ， 因 为 不 可 能 所 有 的 国家 都 保有 到 余 ， 德 国 的 盈余 也 恰恰 造就 了 其 他 国家 的 赤字 。 那 些 出 现 赤 字 的 国家 
有 可 能 面临 需求 疲软 的 局 面 ， 甚 至 是 高 失业 率 以 及 危机 。 如 果 出 口 创造 了 工作 岗位 ， 那 么 进口 则 使 得 国内 的 工作 岗位 数目 减少 。 
如 果 一 方 想 要 获得 盈余 ， 就 必然 使 其 他 人 为 此 受累 ， 如 果 一 个 国家 的 所 作 所 为 会 导致 其 他 国家 状况 连连 ， 那 么 这 样 的 盈余 ， 还 真 
不 该 得 到 谈 赞 。 

以 凯恩斯 为 首 的 当代 经 济 学 解释 道 ， 在 存在 失业 的 地 方 ， 就 会 存在 一 种 称 作 “ 节 俭 悖 论 ” 的 理论 。 如 果 每 个 人 都 想 拥 有 更 多 
的 储蓄 ， 但 投资 总 量 是 固定 的 ， 收 入 下 滑 则 必 将 发 生 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 总 储蓄 并 没有 因此 增加 。 原 因 不 难 解释 : 在 均衡 状 
态 ， 总 投资 与 总 储蓄 是 相等 的 。 因 此 ， 如 果 投 资 不 做 改变 的 话 ， 储 蓄 也 就 不 会 发 生 改 变 。 如 果 有 人 坚 称 ， 收 入 中 用 于 储蓄 的 比例 
明显 提高 了 ， 那 么 收入 水 平 的 变化 大 概 是 对 储蓄 水 平 变动 做 出 解释 的 唯一 途径 。 

如 今 的 世界 正 处 于 这 样 的 局 面 : 由 于 总 需求 不 足 ， 经 济 增 速 放 缓 ， 并 且 1.97 亿 人 口 处 于 失业 状态 。 这 种 总 需求 的 匮乏 ， 恰 恰 
是 许多 人 所 指 的 全 球 长 期 停滞 的 成 因 。[ 人 3] 自 大 萧条 初 现 以 来 ， 工 作 岗 位 的 缺口 逐渐 增 大 ， 现 如 今 的 工作 岗位 总 量 较 不 发 生 危 机 
的 情况 下 ， 要 下 降 了 6100 万 。[44] 


盈余 之 所 以 招致 了 如 此 多 的 问题 ， 还 有 另 一 个 原因 。 盈 余 国 家 处 理 盈余 一 贯 要 比 赤 字 国 家 处 理 赤 字 容 易 得 多 。 比 如 说 ， 对 于 
中 国 和 德国 来 说 ， 都 存在 提高 薪资 水 平 的 空间 ， 尤 其 在 薪资 水 平 处 于 底层 时 更 是 如 此 。 直 到 现在 ， 德 国都 没有 将 薪酬 水 平 降低 到 
最 低 值 。 即 便 是 现在 ， 德 国 的 最 低 薪酬 水 平 是 每 小 时 8.50 欧 元 (按照 2015 年 的 平均 汇率 折合 为 美元 是 每 小 时 9.35 美 元 ) ，[ 由 ] 相 
比 之 下 ， 法 国 的 最 低 薪酬 是 每 小 时 9.47 欧 元 (大约 是 每 小 时 10.42 美 元 ) 。 如 果 德 国 工人 的 收入 有 所 增加 ， 他 们 将 会 拥有 更 大 的 
购买 力 ， 也 就 会 购买 更 多 的 进口 商品 。 


总 的 来 说 ， 危 机 国家 都 采取 了 措施 以 减少 现 有 账户 的 赤字 ， 就 连 法 国 和 意大利 也 是 如 此 ， 但 与 此 同时 ， 德 国 的 盈余 水 平 不 仅 
没有 降低 ， 反 倒 增加 了 ， 欧 元 区 整体 的 盈余 量 在 2015 年 预计 会 达到 高 达 4520 亿 美元 。[6] 但 通过 全 球 赤 字 与 盈余 的 基本 运算 公式 


我 们 已 然 清 楚 ， 这 一 数值 意味 着 世界 上 其 他 地 区 的 赤字 水 平 将 会 增加 。 欧 元 区 要 想 维 持 这 样 的 僵 余 ， 不 在 其 他 地 区 制造 一 些 膝 
烦 ， 是 几乎 很 难 实现 的 。 必 要 的 牺牲 总 是 难以 避免 的 。 


外 部 性 、 欧 元 以 及 全 球 统治 


个 人 、 企 业 或 者 国家 会 将 本 不 必 由 其 他 人 承担 的 成 本 强加 给 他 人 ， 经 济 学 家 将 这 种 现象 称 作 外 部 性 。 上 述 的 分 析 所 描述 的 正 
是 德国 是 怎样 将 这 种 外 部 性 强加 给 其 他 国家 的 ， 就 连 其 欧元 区 内 的 伙伴 也 不 能 幸免 。 不 论 是 全 球 经 济 体系 还 是 欧元 区 ， 只 要 是 构 
架 良 好 的 ， 都 应 当 采 取 措施 对 此 种 外 部 性 进行 处 理 。 现 如 今 在 全 球 层面 上 ， 我 们 还 没有 办 法 阻止 一 些 国家 保有 盈余 的 现 
象 。 上 7] 由 20 个 极 大 的 经 济 体 组 成 的 团体 二 十 国 集团 将 协调 全 球 经 济 政策 作为 自己 的 使 命 ， 并 对 不 愿 这 样 做 的 国家 进行 劝导 。 具 


有 讽刺 意味 的 是 ， 这 一 组 织 将 矛头 对 准 了 锰 余 已 然 下 降 的 中 国 ， 但 德国 似乎 不 在 其 考虑 范围 之 内 。 


同样 ， 在 欧元 区 内 部 也 没有 任何 用 以 限制 盈余 的 措施 。 正 如 我 们 提 到 的 ， 人 们 关注 的 焦点 一 度 在 政府 行动 上 ， 并 且 仅 仪 局 限 
于 赤字 。 人 们 认为 政府 赤字 是 外 部 性 的 唯一 来 源 ， 也 是 一 国 行为 中 危害 他 国 福 社 、 对 经 济 体系 的 良好 运行 造成 阻碍 的 主要 方面 ， 


这 一 点 显然 是 错误 的 假定 。 
总 结 评论 


欧元 的 创建 者 明白 ， 要 想 在 差别 迎 异 的 国家 之 间 使 单一 的 货币 制度 良好 运行 并 非 易 事 。 但 是 ， 对 于 要 想 实现 这 一 点 该 做 出 何 
种 努力 ， 他 们 的 分 析 却 是 大 错 特 错 : 他 们 所 创建 的 趋同 标准 对 公共 (财政 上 的 ) 赤字 和 负债 进行 限制 ， 使 得 在 整个 欧洲 范围 内 实 
现 充 分 就 业 的 任务 变 得 傅 加 困难 。 正 是 这 种 限制 贸易 赤字 的 要 求 加 大 了 这 一 难度 ， 而 创建 欧元 本 身 也 罪责 难 逃 。 持 续 的 贸易 赤字 
拉 开 了 危机 的 序幕 : 可 预见 的 危机 以 及 已 然 预见 的 危机 在 欧元 始 建 的 十 年 后 就 已 然 初 现 端倪 。 


做 出 回应 


当下 事情 的 进展 与 当初 所 做 的 承诺 截然 不 同 ， 现 如 今 并 没有 开辟 出 新 的 繁荣 领域 ,取而代之 的 是 危机 和 萧条 。 一 个 人 在 目睹 
了 这 一 切 之 后 ， 也 许 会 寄 希 望 于 欧洲 领导 人 的 觉悟 能 够 有 所 提高 ， 希 望 那些 领导 人 能 够 意识 到 对 于 欧元 的 经 济 分 析 是 有 误 的 ， 如 
果 想 要 使 欧元 发 挥 作用 ， 当 务 之 急 便 是 将 这 一 不 完备 的 项 目 加 以 完善 。 要 想 在 现 有 利率 以 及 汇率 的 水 平 下 能 够 实现 充分 就 业 、 将 
进口 与 出 口 保持 一 致 ， 政 府 的 能 力 应 当 有 所 提升 ， 基 于 此 ， 补 足 政 府 所 欠缺 的 能 力 所 必 要 的 机 构 编排 应 当 尽 快 筹 措 到 位 。 


但 是 ， 德 国 却 将 欧元 危机 怪罪 于 未 能 执行 预算 标准 。 我 们 的 分 析 从 另 一 方面 对 此 做 出 了 辩驳 : 应 当 问 责 的 是 欧元 区 自身 的 结 
构 ， 而 非 每 个 国家 的 失败 。 对 于 利率 汇率 调整 方面 的 能 力 来 说 ， 市 场 原 教 虽 主义 (内 部 贬值 ) 并 非 补足 这 一 能 力 的 合适 蔡 代 品 。 
欧元 危机 是 欧元 一 手 造 就 的 。 


欧元 危机 在 财政 赤字 方面 的 处 理 是 错误 的 ， 这 一 点 本 就 该 是 显而易见 的 : 那些 遵从 了 财政 赤字 要 求 的 部 分 国家 ， 却 仍旧 遭遇 
了 严重 的 失业 现象 ， 甚 至 面临 危机 一 一 不 仅仅 是 南部 的 那些 肆意 挥霍 财政 的 国家 如 此 ， 北 部 那些 更 为 谨 小 愤 微 的 国家 也 是 如 
此 ， 比 如 爱尔兰 和 芬兰 。 市 场 经 济 在 遭受 危机 之 时 ， 会 产生 资金 波动 ; 如 果 缺 乏 适 当 的 管理 ， 就 会 出 现 信和 仿 泡 沫 。 但 是 ， 由 于 新 
自由 主义 的 意识 形态 简单 地 将 注意 力 放 在 了 希腊 的 失败 预算 这 一 容易 理解 也 便于 斥责 的 错误 上 ， 其 自然 地 忽视 了 波动 的 源头 
一 一 这 一 源头 正 是 大 萧条 自身 的 源头 也 是 东亚 危机 的 源头 。 





由 于 对 欧元 区 问题 的 根源 没 能 做 出 恰当 的 诊断 ， 这 也 就 不 可 避免 地 导致 了 解决 这 些 问 题 所 必要 的 措施 未 能 实施 。 欧 元 区 的 领 
导 人 继续 推行 那些 基于 明显 错误 理论 的 政策 ， 并 没有 对 潜在 的 问题 进行 修正 。 随 着 危机 一 点 点 呈现 ， 他 们 更 新 了 趋同 标准 的 内 
容 ， 通 过 更 加 严 苛 的 措施 蒙蔽 自己 。 


这 些 人 的 所 作 所 为 表明 了 一 点 : 这 并 非 经 济 学 科 的 问题 ， 而 是 意识 形态 的 问题 。 对 现 有 的 证 据 视 而 不 见 ， 这 显然 是 一 个 明知 
故 犯 的 错误 。 但 是 ， 试 图 去 理解 这 些 错 误 并 不 在 德国 的 兴趣 学 围 之 内 ， 因 为 正 是 由 于 这 些 错 误 ， 德 国 对 待 它 的 伙伴 已 然 不 仅仅 是 
教训 那么 简单 了 。 


下 章 简 介 


尽管 趋同 标准 在 促进 一 致 性 ， 但 欧元 区 的 结构 实则 增加 了 这 一 地 区 内 各 个 国家 间 的 差异 性 一 一 欧元 区 在 成 立 之 初 就 存在 
的 差异 自 此 进一步 被 加 大 了 。 更 重要 的 是 ， 它 加 大 了 债权 国 与 债务 国 的 分 歧 。 在 下 一 章 中 ， 我 们 将 会 解释 为 何 现 有 的 欧元 区 结构 
会 使 得 这 一 地 区 内 强国 愈 强 、 弱 国 愈 弱 。 债 权 国 由 此 变 得 更 加 富有 、 债 务 国 变 得 更 加 落魄 。 这 样 看 来 ， 人 们 所 期 望 的 趋同 ， 起 到 
的 却 是 适得其反 的 效果 。 





自在 它 成 立 之 初 ， 合 计 有 11 个 国家 。 

[2] 过 去 ， 大 多 数 国家 都 用 黄金 来 固定 汇率 的 价值 ， 并 且 每 一 个 国家 都 规定 了 货币 与 黄金 等 额 时 的 交换 数量 ， 相 对 汇率 ， 比 如 美 
国 和 英镑 之 间 的 汇率 是 固定 的 。 但 是 从 20 世 纪 20 年 代 初 开始 ， 汇 率 就 不 是 固定 的 了 。 在 一 些 情况 下 ， 它 们 是 由 市 场 决定 的 一 一 也 
就 是 说 ， 美 元 相对 于 英镑 的 价值 是 由 供求 规律 决定 的 。 但 是 说 它们 仅仅 由 供求 规律 决定 还 是 太 简化 了 ， 因 为 在 需求 关系 中 最 为 重 
要 的 一 些 变量 都 是 由 政府 政策 设 定 的 。 在 一 些 情况 下 ， 政 府 会 直接 干预 国外 汇率 市 场 去 影响 它们 本 国货 币 的 价值 ; 在 这 些 情 况 
下 ， 该 国 被 称 为 有 汇率 管控 。 在 少数 情况 下 ， 国 家 将 本 国货 币 的 价值 与 另 一 国 的 货币 挂钩 ; 为 了 维持 汇率 ， 它 们 必须 调整 利率 ， 
买卖 外 汇 。 通 常情 况 下 ， 它 们 最 终 都 会 发 现 不 可 能 维持 住 这 样 的 钉 住 汇率 ， 这 就 是 2001 年 发 生 在 阿根廷 的 情况 。 

[3] 货币 政策 影响 经 济 的 诸多 渠道 之 间 的 相对 重要 程度 存在 着 相当 大 的 和 争议。 尽管 许多 经 济 学 家 们 相信 低 利率 会 直接 影响 消费 和 
投资 ， 其 他 的 经 济 学 家 则 认为 由 于 货币 政策 宽松 (利率 下 降 ) 而 导致 更 易 获 得 的 信贷 才 是 真正 的 关键 所 在 。 举 例 而 言 ， 可 以 参 


ll 





见 ， 我 和 Bruce Greenwald 合 著 的 Towatds a New Paradigm in Monetaty Economics。 

团 ” 如 果 一 个 区 域 能 够 很 容易 地 使 用 同一 种 货币 ， 那 么 这 个 区 域 就 被 称 为 最 优 货币 区 : 这 个 区 域 足 够 大 ， 能 够 将 这 种 货币 认为 是 
正式 的 货币 ; 但 是 又 不 是 那么 大 ， 以 至 于 各 国之 间 的 差异 仍然 会 阻碍 宏观 经 济 的 稳定 ， 并 且 会 产生 过 多 的 成 本 。 围 绕 欧 元 区 的 争 
论 并 不 在 于 欧元 区 是 不 是 一 个 最 佳 的 组 合 ， 而 是 在 于 它 是 不 是 一 个 可 以 生效 的 组 合 。 正 如 美国 的 讨论 所 说 明 的 那样 ， 与 货币 共享 
相 适 应 的 多 样 性 取决 于 政治 安排 和 各 种 社会 因素 和 经 济 因 素 。 而 面临 的 挑战 是 ， 一 个 充满 多 样 性 的 地 区 如 何在 使 用 同一 种 货币 的 
情况 下 在 它 的 各 个 组 成 部 分 间 都 保持 完全 就 业 ? 如 果 迁 移 很 容易 的 话 ， 人 们 可 以 很 轻易 地 从 工作 短缺 的 地 方 迁移 至 工作 充裕 的 地 
方 。 如 果 政 府 在 存在 高 失业 率 的 地 方 采 取 积 极 的 政策 去 创造 工作 ， 那 么 这 可 以 作为 利率 和 汇率 灵活 性 的 替代 措施 。 当 然 ， 如 果 该 
地 区 内 所 有 组 成 部 分 之 间 都 是 相似 的 ， 那 么 同样 的 利率 政策 和 汇率 就 可 以 使 所 有 地 区 同时 实现 充分 就 业 。 接 下 来 的 讨论 会 证 明 在 
欧元 区 内 这 些 条 件 都 是 不 满足 的 。 参 见 Robert Mundell, “A Theory of Optimum Currency Areas” ，Ametican FEconomic 
Review51, no.4 (1961) : 657-65。 

[5] 我 还 没有 看 到 任何 有 说 服 力 的 分 析 能 给 这 些 数 字 做 出 合理 的 解释 。 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 它 们 部 分 是 由 政治 所 驱动 的 : 人 们 想 
要 计划 加 入 欧元 区 的 国家 们 真正 能 够 实现 可 行 的 最 困难 的 数字 。 实 际 上 ， 这 些 数字 被 证 明确 实 是 实现 起 来 非常 困难 的 ， 法 国 和 德 
国 在 使 用 欧元 的 最 初 几 年 都 没有 实现 这 些 目标 。 之 后 想 要 加 入 欧元 区 的 国家 需要 在 加 入 的 前 几 年 中 满足 更 多 的 条 件 ， 举 例 而 言 ， 
满足 有 关 汇 率 稳定 和 长 期 利率 的 有 关 规 定 。 
[6] 承担 的 义务 超出 了 被 设计 用 来 保证 长 期 财政 可 持续 性 的 “中 期 预算 目标 ”中 的 赤字 和 债务 水 平 。 这 些 要 求 和 程序 的 细节 是 比 
较 烦琐 的 ， 没 有 必要 在 这 里 进行 黄 述 。 

D] 南达科他 人 可 能 会 关心 ， 当 然 不 会 像 希 腊 一 样 那么 关心 。 

[8] 值得 一 提 的 是 ， 即 使 在 美国 ， 自 由 迁移 也 并 没有 消除 不 同 州 之 间 生 活水 准 的 巨大 差异 。 

[9] 在 一 个 纯粹 的 农业 经 济 中 ， 当 更 多 的 人 离开 时 ， 每 个 农民 就 有 了 更 多 的 土地 ， 所 以 收入 就 会 增加 。 这 限制 了 迁移 的 数量 。 在 
现代 的 工业 经 济 中 ， 可 能 会 有 规模 经 济 的 存在 。 当 更 多 的 人 离开 时 ， 这 个 构筑 在 现代 知识 之 上 的 经 济 体 基础 就 可 能 会 发 生动 摇 。 
实际 上 生产 率 可 能 是 下 降 的 。 

[10] 实际 上 ， 它 可 能 并 不 会 变 得 那么 粒 : 华盛顿 互助 银行 的 资产 差不多 是 华盛顿 的 整个 GDP。 但 是 ， 如 果 华盛顿 必须 救助 华盛顿 
互助 银行 的 话 ， 那 么 它 也 就 要 面临 财政 危机 了 。 

[11] 葡萄 牙 、 德 国 和 拉脱维亚 的 数据 来 自 货币 基金 组 织 ， 对 比 的 是 以 不 变价 格 计算 的 人 均 GDP; 康涅狄格 州 和 密西西比 州 的 数据 
来 自 美 国 经 济 分 析 和 人 口 普查 局 。 在 欧元 成 立时 ， 葡 萄 牙 和 德国 之 间 的 分 化 是 最 大 的 。 

[12] 数据 来 自 欧 盟 统计 局 。 爱 沙 尼 亚 也 没有 超过 赤字 上 限 ， 但 是 它 直到 2011 年 才 加 入 欧元 区 。 





[13] 参见 “Will It Hurt? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation” , chapter3of International Monetary Fund, World 了 Economic 
Outlook: Recovety Risk and Rebalancing (Washington, DC: International Monetaty Fund，2010) ，pp.93-124。 也 可 以 参见 第 7 章 注 
释 57 的 早期 优秀 研究 。 

[1 各 当然 ， 如 果 欧 元 也 在 此 时 升值 的 话 ， 那 么 尽管 相对 于 其 他 欧元 区 的 国家 来 说 ， 它 变 得 更 有 竞争 力 了 ， 但 是 相对 于 其 他 国家 来 
说 它 的 竞争 力 就 变 小 了 。 英 国货 币 英镑 相对 于 美元 的 价值 叫 作 名 义 汇 率 ， 即 使 它 不 发 生变 化 ， 如 果 英 国 通货 膨胀 小 于 美国 通货 膨 
胀 ， 那 么 我 们 就 说 英国 的 真实 汇率 下 降 了 。 








[15] 2010 一 2015 年 商品 和 服务 出 口 量 的 年 平均 增长 率 : 塞浦路斯 ，1.75%; 和 希腊，1.18%; 爱尔兰 ，6.4%; 葡萄 牙 ，4.68%; 西 班 
牙 ，5.42%。 

[16] 根据 欧盟 统计 局 数据 整理 。 

[17] 我 认为 这 个 观点 有 点 过 犹 不 及 了 。 这 些 学 者 们 的 困惑 是 ， 他 们 观察 到 那些 没有 采取 金本位 的 国家 发 展 得 更 好 ， 其 中 的 一 些 国 
家 复苏 的 势头 也 很 强劲 。 但 是 这 种 现象 的 部 分 原因 在 于 其 他 国家 使 用 的 是 金本位 ， 因 此 它们 可 以 从 竞争 性 贬值 中 获 益 。 如 果 所 有 
的 国家 都 脱离 金本位 制 ， 那 么 这 种 现象 可 能 就 不 会 出 现 。 即 使 如 此 ， 当 货币 当局 感觉 扩大 货币 供给 会 受 限 于 自身 的 黄金 储备 量 
时 ， 它 们 会 选择 也 脱离 金本位 制度 ， 这 样 它们 就 可 以 主导 货币 增发 了 ， 从 而 对 总 需求 产生 显著 的 正 向 刺激 。 参 见 Barty 
J.Eichengreen, Golden Fettets: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939 (New York: Oxford University 
Press, 1992) ; Ben Bernanke and Harold James, “The Gold Standard, Deflation, and Financial Crisis in the Great Depression: An 
International Compatrison” , in Financial Markets and Financial Crises, ed.R.Glenn Hubbard (Chicago: University of Chicago 
Press, 1991) , pp.33-68; Peter Temin, Lessons from the Great Depression (Cambridge, MA: MIT Press, 1989) ; Barry 
Eichengreen and Jeffrey Sachs, “Exchange Rates and Economic Recovety in the1l930s” , Journal of Economic 
History45, no.4 (1985) : 925-46。 

[18] ”即使 从 社会 的 观点 出 发 ， 在 开除 员工 时 有 一 些 政 府 规 定 (要求 让 散 费 ) 也 可 能 是 可 取 的 。 参 见 Carl Shapiro and Joseph 
E.Stigitz, “Equilibium Unemployment as a Worker Discipline Device” , Ametican Economic Review74, no.3 (1984) : 433-44; 
and Patrick Rey and Joseph E.Stigitz, “Moral Hazard and Unemployment in Competitive Equilibrium” , 1993working paper。 

[19] 这 些 理论 认为 ， 更 低 的 工资 降低 工人 生产 力 的 现象 首先 是 在 发 展 中 国家 被 发 现 的 ， 因 为 发 展 中 国家 观察 到 低 工资 所 导致 的 营 
养 不 良 会 损害 生产 率 。 参 见 Hatvey Leibenstein,Economic Backwardness and Economic Growth (New York: Wiley，1957) 。 在 我 
之 后 的 一 系列 论文 中 ， 我 将 这 个 观点 延伸 到 了 发 达 国 家 ， 着 眼 点 是 更 低 的 公司 会 带 来 更 频繁 的 劳动 力 周 转 次 数 ， 这 会 增加 培训 成 
本 ， 这 首先 提出 在 Joseph E.Stiglitz，“Alternative Theories of Wage Determination and Unemployment in L.D.C.” s: The Labor 
Turnover Model”，Quarterly Journal of Bconomics88，no.2 (1974) : 194-227。 之 后 我 又 证 明了 因为 不 完美 信息 的 存在 ， 类 似 的 影 
响 同 样 会 出 现 : 更 低 的 工资 导致 更 低 的 质量 和 更 消极 的 劳动 力 。 这 个 研究 是 我 得 以 获得 诺 贝 尔 奖 基础 的 一 部 分 。 目 前 ， 有 海量 的 
文献 来 研究 这 个 课题 ， 并 且 也 提供 了 实证 的 检验 。 简 单 而 言 ， 可 以 参见 George A.Aketlof and Janet IL.Yellen, eds.，Efficiency Wage 
Models of the Labor Market (New York: Cambtidge Univetsity Press, 1986) ; and Jeremy Bulow and Laurence Summers, “A Theory 
of Dual Labor Matkets with Application to Industrial Policy, Discrimination, and Keynesian Unemployment” , Journal of Labor 
Economics4, no.3 (1986) : 376-414。 

[20] 与 国际 货币 基金 组 织 /三 巨头 项 目 相 联系 的 产业 结构 改革 是 未 经 仔细 考虑 的 ， 它 和 紧缩 的 集合 仅仅 只 是 增加 了 这 种 不 确定 


性 。 在 欧洲 ， 由 于 资本 是 可 以 自由 流动 的 ， 资 金 离开 了 危机 国家 的 银行 ， 这 使 问题 变 得 更 加 复杂 ， 就 像 我 在 下 一 章 中 解释 的 那 
样 。 

[21] 这 就 是 为 什么 单独 分 析 每 一 个 效果 是 如 此 困难 的 原因 。 在 东亚 ， 破 产 和 债务 违约 率 达 到 50% 以 上 ， 交 付 风险 增加 对 需求 的 不 
利 影响 是 显而易见 的 。 这 种 现象 对 于 不 同 欧洲 国家 的 影响 重要 程度 并 没有 被 定量 评估 。 


[22] 数据 来 源 : 2015 年 欧洲 统计 局 数据 。 欧 盟 成 员 国 出 口 到 其 他 欧盟 成 员 国 的 出 口 额 的 占 比 为 63.2%。 

[23] 一 些 国家 和 欧洲 中 央 银 行 通过 使 用 略微 负利率 来 打破 约束 的 事实 并 不 会 改变 分 析 结 果 。 真 实情 况 是 ， 当 经 济 非常 疲弱 时 ， 

币 政策 通常 来 说 是 相对 无 效 的 。 尽 管 经 济 学 家 们 争论 了 导致 这 种 现象 的 原因 ， 但 他 们 还 是 对 货币 政策 的 局 限 有 了 广泛 的 一 致意 见 
一 一 举例 而 言 ， 即 使 是 美联储 的 历任 主席 也 都 强调 了 这 一 点 。 (在 别 的 地 方 ， 我 已 经 说 明了 零下 限 并 不 是 货币 政策 无 效 的 主要 原 
因 ， 即 使 真实 利率 可 以 比 ， 比 方 说 ，-4% 一 -2% 或 者 更 低 ， 它 对 投资 也 不 会 有 什么 影响 。 过 高 的 经 济 不 确定 性 占据 了 主导 地 位 ， 
因此 企业 不 会 对 这 些 利率 的 改变 做 出 反应 。) 








[2 和 4 参见 Joseph E.Stiglitz and Bruce C.Greenwald, “A Modest Proposal for International Monetaty Reform” , in Time for a Visible 
Hand: Lessons from the2008World Financial Crisis, ed.S.Griffith-Jones, J.A.Ocampo, and J.E.Stiglitz, Initiative for Policy Dialogue 


Series (Oxford, UK: Oxford University Press, 2010) ,pp.314-44.。 





[25] 这 是 我 之 前 的 学 生 、 哥 伦比 亚 大 学 的 同事 、 美 洲 开 发 银行 的 前 首席 经 济 学 家 Guillermo A.Calvo 提 出 的 。 举 例 而 言 ， 参 
见 “Capital Flows and Capita-Market Crises: The Simple ， Economics of Sudden Stops” , Journal of Applied 
Economics1，no.1 (1998) : 35-54。 

[6] 许多 国家 试图 推迟 清算 的 日 子 ， 找 到 一 些 高 成 本 的 方式 筹集 短期 资金 并 伴随 着 严重 的 预算 前 减 。 这 些 往往 被 证 明 只 是 短期 治 
标 不 治本 的 方法 。 

[27] 一 般 情 况 下 ， 贷 款 也 以 外 币 计 价 。 随 着 流入 本 国货 币 量 的 减少 ， 美 元 或 其 他 “ 硬 通货 ”会 出 现 短 缺 。 这 会 导致 货币 危机 。 
[28] 这 是 前 一 节 中 讨论 的 反 向 因果 关系 : 财政 赤字 并 不 是 造成 贸易 赤字 的 原因 ， 而 是 贸易 赤字 是 造成 财政 赤字 的 原因 。 

[29] 经 济 学 家 们 把 这 称 为 “政治 经 济 问 题 ”。 

B0] 这 种 塞浦路斯 的 “折扣 ”特定 形式 是 一 种 对 存款 征收 的 税 。 自 私 可 能 是 部 分 塞浦路斯 合伙 人 的 主要 动机 ， 但 是 许多 存款 者 似 
乎 是 急 着 将 他 们 的 货币 从 自己 国家 转移 出 来 的 俄国 人 ， 并 且 还 不 完全 是 用 正大 光明 的 方式 。 塞 浦 路 斯 已 经 被 称 为 是 俄罗斯 人 选择 
离 岸 避 险 的 场地 之 一 。 毫 不 惊讶 的 是 ， 欧 元 区 中 的 很 多 人 都 不 情愿 参与 进来 ， 因 为 他 们 认为 这 是 对 这 些 俄 罗斯 人 的 补贴 。 然 而 不 
管 动 机 如 何 ， 即 使 是 关于 这 里 可 能 会 有 折扣 的 大 范围 讨论 都 会 产生 严重 的 后 果 。 最 后 ， 小 储户 们 并 没有 强制 去 接受 这 样 的 折扣 。 
这 个 要 求 他 们 这 么 做 的 提议 现在 被 视 为 是 轻率 的 ， 而 欧洲 的 领导 人 们 一 般 将 这 些 指责 都 转移 给 了 塞浦路斯 政府 。 正 如 我 们 接 下 来 
所 要 说 明 的 ， 无 论 是 谁 对 此 负责 无 关 紧 要 ， 总 之 最 后 结果 是 对 较 弱 国家 银行 系统 的 信心 受到 了 损失 。 

[31] 正如 国际 基金 组 织 1998 年 声明 的 那样 ， 在 印度 尼 西 亚 关 闭 了 16 家 私人 银行 之 后 ， 更 多 的 银行 都 会 关闭 而 存款 者 会 在 由 此 引发 
的 银行 系统 的 挤兑 中 得 不 到 任何 保护 。 在 《全 球 化 及 其 不 满 》 这 本 书 中 ， 我 对 这 些 问题 和 它们 在 东亚 危机 中 的 作用 渠道 有 更 为 深 
入 的 讨论 。 

[32] 根据 经 济 合作 与 发 展 组 织 关于 长 期 利率 〈10 年 期 政府 债券 的 利率 ) 的 数据 整理 而 得 。 

[33] 根据 路 易 斯 联储 汇总 的 数据 整理 而 得 。 

[34] 评级 机 构 之 一 的 标准 普尔 在 2011 年 下 调 美国 债券 的 评级 时 似乎 没有 意识 到 这 一 点 。 如 果 当 时 诉 诸 这 些 手 段 的 话 ， 美 元 的 价值 
就 可 能 降低 ， 但 是 没有 证 据 表 明 政 府 债 务 对 通货 膨胀 预期 有 任何 影响 ; 实际 上 ， 在 标准 普尔 下 调 美国 债务 评级 的 同时 ， 通 胀 预 期 
是 很 低 的 以 至 于 美国 可 以 以 前 所 未 有 的 低 利 率 得 到 长 期 借款 。 

[35] 然而 ， 有 压倒 性 的 证 据 证 明 ， 市 场 在 这 方面 起 不 到 应 有 的 作用 。 

[30] 举例 而 言 ， 可 以 通过 坚持 让 银行 的 外 汇 负债 与 资产 相 匹 配 的 方式 。 

B7] 这 个 机 制 被 称 为 欧洲 稳定 机 制 ， 它 是 2012 年 建立 的 。 

[38] 毫 不 惊讶 的 是 ， 债 权 国 已 经 竟 尽 所 能 去 阻止 处 理 这 些 违约 的 国际 规则 的 诞生 。2014 年 9 月 9 日 ， 联 合 国 通过 了 呼吁 构建 这 样 杠 
架 的 一 个 协议 。 尽 管 债 权 国 们 表示 反对 ， 一 系列 规则 还 是 在 2015 年 9 月 10 日 以 压倒 性 优势 被 采用 了 。 

[39] 在 2014 年 ， 中 国 的 盈余 是 GDP 总 额 的 3.7%， 而 德国 是 6.7%。 资 料 来 源 ， 世 界 银行 数据 。 

[40] 德国 的 一 部 分 人 喜欢 对 他 们 的 盈余 和 中 国 的 愉 余 做 一 个 区 分 ， 他 们 认为 他 们 自己 的 盈余 是 一 种 价值 。 他 们 宣称 ， 中 国 的 盔 余 
是 中 国 “ 调 控 汇 率 ” 的 结果 。 但 是 汇率 和 春 余 是 大 范围 政策 的 结果 。 如 果 中 国 取消 了 对 国民 进行 国外 投资 的 限制 ， 它 的 汇率 几乎 
可 以 肯定 会 下 落 ， 而且 它 的 有 盔 余 会 上 升 。 所 以 ， 如 果 他 们 跟随 欧洲 和 美国 的 领导 降低 他 们 的 利 府 ， 同 样 的 结果 也 会 发 生 。 德 国 的 
工资 和 公共 支出 政策 是 造成 德国 盈余 的 原因 之 一 。 实 际 上 ， 在 2016 年 早 些 时 候 ， 仅 仅 是 因为 直接 的 政府 干预 ， 中 国 的 货币 才 没 有 
经 历 明显 的 贬值 。 作 为 对 比 ， 国 际 货币 基金 组 织 在 他 们 对 德国 2014 年 经 济 的 常规 审查 (被 称 为 “第 四 号 磋商 ”) 中 估计 指出 德国 
的 汇率 被 低估 了 5% 一 15%。 





[41] 参见 John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interest and Money (London: 
Macmillan, 1936) , chapter23, “Notes on Mercantilism, the Usury Laws, Stamped Money and Theories of Under-Consumption” 。 
[42] 宏观 经 济 学 关注 净 资 本 流动 。 在 这 些 净 流动 背后 可 能 存在 复杂 的 形式 : 比如 说 ， 德 国 不 需要 直接 向 西班牙 贷款 。 德 国 银行 可 
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[43] 原文 中 的 术语 seculat 指 的 是 相对 于 周期 性 的 长 期 性 ， 临 时 性 的 经 济 增 速 放 缓 是 反复 出 现 的 商业 周期 的 必要 组 成 部 分 。 
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第 5 章 ”欧元 : 一 个 有 分 收 的 体系 


欧元 区 是 在 落 弱 的 理论 基础 上 构建 的 宏伟 蓝图 。 就 像 是 在 废墟 上 搭建 起 来 的 大 厦 一 样 ， 欧 元 区 这 一 “大 厦 ” 从 一 开始 就 有 着 
清晰 可 见 的 裂纹 ， 到 了 2008 年 的 危机 之 后 ， 裂 纹 变 成 了 裂 颖 。 在 2015 年 的 夏天 ， 也 就 是 欧元 运营 16 年 之 后 ， 希 腊 似 乎 就 要 被 扫 
地 出 门 了 。 债 权 国 与 债务 国 的 分 裂 开始 显现 ， 欧 元 区 内 部 的 政治 权力 集中 在 以 德国 为 首 的 债权 国手 中 。 危 机 国家 不 得 不 面临 严重 
的 衰退 与 萧条 。 欧 洲 认为 其 正在 创建 一 个 趋同 的 体系 ， 但 事实 上 ， 这 一 体系 下 的 欧洲 出 现 了 越 来 越 多 的 分 歧 。 


欧元 区 的 几 个 特点 被 认为 是 这 一 通货 区 走向 成 功 的 必要 条 件 ， 但 事实 上 ， 正 是 这 些 特征 导致 了 分 歧 。 标 准 经 济 学 是 遵循 重力 
法 则 的 : 资金 往往 是 从 资本 充沛 、 收 益 偏 低 的 国家 流向 资本 短缺 的 国家 。 但 是 ， 欧 元 流通 的 欧洲 ， 不 仅仅 是 资金 的 流动 与 重力 法 
则 相 违 背 ， 就 连 劳动 力 的 流向 也 是 如 此 。 资 金 在 这 里 是 向 上 流动 的 。[] 在 这 一 章 ， 我 会 解释 欧洲 是 如 何 创建 了 这 一 反 重 力 体系 
的 。 理 解 分 歧 的 根源 对 于 创建 行 之 有 效 的 欧元 区 至 关 重 要 。 


资本 的 分 上 层 、 金 融 市 场 和 单一 市 场 原则 


欧元 区 的 一 大 优势 在 于 ， 资 本 和 劳动 力 可 以 在 这 一 区 域内 自由 流动 。 这 在 有 些 情况 下 被 称 作 “ 单 一 市 场 原则 ”。 照 理 说 ， 自 
由 的 流动 性 应 该 意味 着 劳动 力 和 资本 的 有 效 配置 ， 从 而 可 以 促进 欧洲 的 繁荣 。 因 为 不 论 是 劳动 力 还 是 资本 都 会 朝 着 收益 最 高 的 地 
方 流动 。 


随 着 资本 从 富有 国家 (资本 充沛 ) 向 着 贫穷 国家 (资本 荐 乏 ) 流动 ， 这 一 理论 的 作用 就 会 显现 ， 欧 元 区 各 个 地 区 的 收入 就 会 
变 得 相近 ， 整 个 欧元 区 的 运行 状况 也 会 变 得 更 好 。 天 然 的 市 场 力 将 会 带 来 趋同 性 ; 如 果 政 府 完成 了 它们 的 本 职工 作 ， 即 将 赤字 和 


负债 保持 在 一 个 较 低 的 水 平 上 ， 那 么 市 场 就 会 完成 剩 下 的 部 分 。 欧 元 区 的 领导 人 应 当 明 白 ， 经 济 分 析 的 主体 表明 这 些 预期 都 未 能 
实现 ， 无 论 从 理论 上 看 还 是 从 直接 证 据 来 看 ， 都 是 如 此 。 


事实 上 ， 在 现实 世界 中 就 存在 显而易见 的 例子 : 意大利 所 处 的 境况 与 经 济 学 教科 书 所 描述 的 就 截然 不 同 。 对 于 意大利 的 南北 
两 方 来 阅 ， 政 府 并 没有 对 其 间 的 资金 劳动 力 流动 强加 壁垒 。 就 连 法 律 制度 在 南北 之 间 都 是 无 差异 的 。 然 而 ， 长 期 以 来 南方 的 收入 
都 要 比 北方 的 低 。 尽 管 历史 上 曾经 有 过 趋同 的 阶段 ， 但 这 一 现象 在 最 近 几 十 年 并 没有 发 生 。 加 ] 


单一 市 场 、 欧 元 区 连同 市 场 的 不 合理 性 共同 缔造 了 欧元 危机 


在 欧元 区 已 然 成 立 的 情况 下 ， 自 由 流动 的 资本 是 如 何 导致 欧元 危机 的 ， 前 面 的 章节 对 此 做 出 了 解释 。 轧 昧 的 资本 市 场 认为 ， 
汇率 风险 的 降低 意味 着 所 有 风险 一 并 降低 ， 这 种 观点 在 边缘 国家 十 分 流行 。 这 种 观点 在 多 数 情 况 下 会 制造 房地产 泡沫 ， 并 且 无 一 
例外 地 会 导致 物价 上 涨 、 现 有 账户 出 现 赤 字 且 难以 为 继 。 随 着 市 场 逐步 认识 到 现 有 账户 的 赤字 是 难以 为 继 的 ， 欧 元 区 国家 接连 迈 
入 危机 ， 并 且 真 实 的 房地产 市 场 泡 沫 也 开始 破裂 。 但 这 时 候 ， 一 切 已 经 太 迟 了 : 那些 原本 用 以 增强 市 场 生产 力 的 资金 流向 了 金融 
消费 ， 变 成 了 房地产 泡沫 (西班牙 和 爱尔兰 ) ， 并 演变 为 政府 账户 上 的 赤字 (希腊 ) 。 


随 着 这 些 国家 内 物价 相对 于 德国 有 所 上 涨 ， 进 口 相对 于 出 口 也 有 所 增加 ， 前 面 的 章节 已 经 对 此 做 出 了 解释 。 贸 易 赤 字 成 为 这 
些 国家 的 常态 ， 人 们 寄 希 望 于 内 部 贬值 可 以 消除 这 些 已 经 显现 的 危害 。D] 但 正如 我 们 所 见 ， 内 部 贬值 的 成 本 巨大 ， 却 收效 甚 微 : 
薪酬 水 平和 物价 一 旦 上 涨 ， 想 要 下 调 就 困难 多 了 。 

那些 招致 了 欧元 危机 的 、 同 样 不 合理 的 资金 在 意识 到 所 犯 下 的 种 种 罪行 之 后 ， 采 取 了 人 金融 行业 在 这 种 情形 下 的 普遍 做 法 : 走 
为 上 策 。 

当然 ， 这 种 分 析 并 没有 对 所 有 面临 经 济 豪 退 和 贸易 赤字 的 国家 进行 描述 。 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 芬 兰 所 面临 的 问题 有 : 一 些 
重要 的 出 口 行业 遭遇 瓶 天 ， 主 要 的 出 口 市 场 需求 疲软 。 即 便 是 这 种 情况 ， 欧 元 也 应 该 因 持续 的 稀 势 受到 问 责 ， 因 为 它 丢 弃 了 想 要 
快速 恢复 充分 就 业 和 贸易 均衡 所 必要 的 标准 化 工具 ， 却 没有 备 好 其 他 工具 来 履行 这 一 职能 。 


资本 纷争 


随 着 欧元 危机 开始 显现 ， 资 金 从 贫 弱 国家 的 银行 系统 退出 ， 流 向 了 富强 的 国家 。 随 着 资金 的 流出 ， 那 些 贫 弱 国家 的 银行 便 开 
始 签订 合同 、 筹 措 自己 的 借款 。 我 将 这 些 合同 称 作 “ 私 人 部 门 财政 紧缩 "x 。 这 一 合同 的 涉及 面 极为 宽泛 ， 主 要 作用 于 中 小 企业 。 
毫 无 疑问 ， 那 些 中 小 企业 占据 主导 的 国家 受 影响 程度 相对 更 深 一 些 。 (大 型 跨国 企业 可 以 从 国际 市 场 获得 借款 ， 因 此 某 个 国家 内 
所 发 生 的 事件 并 不 会 对 其 造成 影响 。) 到 2013 年 ， 小 额 贷款 ， 也 就 是 借 给 中 小 型 企业 (SEM) 的 款项 ， 其 总 额 达到 了 100 万 欧 
元 ， 仍 旧 是 低 于 所 有 危机 国家 在 危机 前 的 峰值 : 葡萄 牙 的 总 额 被 削减 了 一 半 ， 希 腊 和 西班牙 下 降 了 三 分 之 二 ， 在 爱尔兰 则 下 降 了 
80% 之 多 。 但 即便 是 在 许多 濒临 危机 的 国家 ， 跌 幅 也 是 极为 明显 的 : 比如 说 在 意大利 ， 就 下 降 了 五 分 之 一 。 内 

到 2015 年 ， 欧 洲 大 陆 中 小 企业 出 现 了 “复苏 的 绿 芽 ”， 这 意味 着 欧盟 的 就 业 率 达 到 了 67%， 欧 委 会 为 此 欢呼 庆祝 。 中 但 是 
对 于 大 多 数 人 来 说 ， 这 一 高 亢 的 曲调 似乎 为 时 过 早 ， 对 于 危机 国家 尤 是 如 此 。 希 腊 的 中 小 企业 尚未 复原 ， 超 过 三 分 之 一 的 中 小 企 
业 仍 在 抗争 ， 声 称 无 法 筹措 到 资金 仍旧 是 开展 业务 的 最 大 障碍 。[o] 在 此 之 后 ， 我 们 便 目睹 了 马里 奥 . 德 拉 吉 领 导 的 欧洲 中 央 银 行 


采取 强 有 力 的 措施 重建 债券 市 场 的 信心 ， 尤 其 是 危机 国家 的 债券 ; 但 是 ， 尽 管 他 似乎 拯救 了 债券 市 场 ， 也 保住 了 这 场 博弈 中 的 优 
质 选 手 ， 但 从 城镇 的 商业 街区 来 看 ， 马 里 奥 的 做 法 似乎 收效 甚 微 。 


对 反 重 力 法 则 的 现金 流 做 出 解释 


从 危机 国家 银行 系统 流出 的 现金 流 是 可 以 理解 的 。 对 于 任何 国家 银行 系统 的 信赖 部 分 源 于 对 政府 的 信赖 ， 认 为 政府 具有 将 银 


行 从 危机 中 解救 出 来 的 意愿 及 能 力 。 这 部 分 取决 于 : @ 人 存在 特定 的 机 构 编排 ， 能 够 降低 银行 发 生 危 机 的 可 能 性 ;@ 解 救 银行 所 必 
要 的 资金 ; @ 恰 当 的 程序 ， 能 够 使 储户 从 中 得 到 完全 的 恢复 。[] 


如 果 政 府 保释 银行 的 能 力 十 分 强大 ， 那 么 银行 从 这 一 存在 明显 补贴 的 政府 管辖 区 域 中 就 会 受益 良 多 。 对 银行 的 信赖 以 及 对 于 
管辖 银行 的 政府 的 信和 赖 是 存在 联系 的 ， 这 一 联系 可 以 从 政府 债务 以 及 同一 国家 银行 债务 的 风险 溢价 中 得 以 体现 。 四 

在 2008 年 全 球 金融 危机 之 后 ， 即 便 是 美国 金融 系统 的 失误 招致 了 危机 ， 资 金 还 是 流向 了 美国 。 为 什么 会 这 样 呢 ? 并 非 是 投 
资 者 们 认为 美国 的 银行 经 营 得 当 或 者 风险 管理 良好 。 而 是 他 们 对 于 政府 保全 银行 的 能 力 及 意愿 抱 有 更 大 的 信心 。 (2008 年 ， 两 
党 支持 的 政府 能 够 很 快 筹措 到 7000 亿 美元 的 保释 资金 ， 并 且 如 果 有 必要 的 话 ， 筹 措 更 多 的 资金 也 并 非 难 事 。 华 尔 街 对 美国 市 场 
的 影响 是 显而易见 的 。) 9 


无 独 有 偶 ， 现 如 今 在 欧洲 ， 如 果 德 国 的 银行 能 够 具备 同等 的 便捷 性 或 是 更 高 的 安全 性 ， 那 么 理性 的 西班牙 人 或 者 是 希腊 人 又 
怎么 会 将 自己 的 资金 保存 在 当地 银行 中 ? 【1 


资金 流出 危机 国家 的 影响 是 非 同 一 般 的 : 只 有 提高 利率 ， 这 些 国家 的 银行 才能 重 获 竞争 力 ， 但 更 高 的 利率 会 使 这 些 国家 以 及 
它们 的 企业 处 在 相对 弱势 中 。 倾 预 的 趋势 接连 发 生 : 随 着 资金 的 流出 ， 这 些 国 家 的 银行 不 得 不 限制 贷款 ， 这 样 一 来 经 济 形势 就 被 
削弱 了 ; 随 着 经 济 下 滑 ， 国 家 保释 银行 的 能 力 同样 被 弱化 了 ; 这 在 一 定 程度 上 提高 了 银行 所 需 支 付 的 利率 ， 所 以 银行 的 实力 大 不 
如 从 前 ， 资 金 便 会 加 速 流出 。[11] 


危机 未 至 时 的 分 歧 


恰 是 欧元 区 自身 的 结构 招致 了 危机 ， 欧 元 危机 对 这 一 过 程 进行 了 着 重 强 调 ， 但 即便 没有 危机 ， 仍 旧 会 出 现 分 歧 。 欧 洲 中 央 银 
行为 这 一 地 区 设 定 了 单一 利率 ,但 是 ， 这 一 利率 是 基于 德国 政府 债券 设 定 的 ， 并 没有 考虑 到 法国 或 者 意大利 的 企业 ， 甚 至 是 它们 
的 政府 也 不 在 考虑 范围 之 内 ， 更 不 必 说 希腊 了 。 市 场 对 风险 的 判断 是 不 同 的 ， 每 个 国家 的 银行 在 其 企业 中 的 信誉 也 不 尽 相同 ， 这 
些 差 异 本 是 可 以 从 利率 的 区 别 中 体现 的 。 但 制定 了 统一 的 利率 之 后 ， 那 些 表现 欠 佳 的 国家 ， 以 及 那些 负债 囚 累 的 国家 ， 不 得 不 为 
此 承担 更 高 的 利率 ， 尤 其 是 现 有 的 欧元 区 结构 下 ， 政 府 及 银行 施加 干预 之 后 ， 这 些 国家 的 企业 也 不 得 不 支付 更 高 的 利率 。 这 就 使 
得 这 些 国家 、 企 业 处 于 相对 的 劣势 ， 也 再 度 制造 了 分 层 。 


对 于 这 一 特殊 的 问题 ， 可 以 通过 简便 的 办 法 来 解决 : 对 于 欧元 区 内 部 的 所 有 银行 ， 实 施 公共 的 、 全 面 的 存款 保险 。 有 了 这 样 
的 公共 保险 ， 便 没有 人 会 担心 他 们 在 银行 账户 内 的 存款 会 有 任何 损失 ; 资金 由 弱 国 向 强国 的 流动 也 不 再 有 利 可 图 。[12] 

银行 联盟 

德国 担心 ， 有 了 这 样 的 公共 保险 ， 就 会 产生 从 强国 (比如 德国 ) 到 弱 国 的 净 转 移 ， 因 为 德国 一 再 强调 ， 欧 元 区 并 不 是 一 个 转 
移 性 联盟 一 一 在 联盟 内 部 资金 从 一 国 或 一 地 区 转移 到 其 他 地 区 。 这 也 恰恰 解释 了 为 什么 德国 坚 称 如 果实 施 公共 存款 保险 的 话 ， 
就 必须 有 公共 的 规章 制度 。 要 想 确 保 各 个 银行 在 违约 事件 中 能 够 被 公平 对 待 ， 解 决 这 一 问题 的 程序 也 必须 是 通用 的 。 也 就 是 说 ， 
当 银 行 的 流动 资金 不 足以 应 对 储户 的 取款 需求 时 ， 对 各 家 银行 所 执行 的 程序 必须 是 一 样 的 。[" 引 


这 三 个 准备 条 件 一 一 存款 保险 、 公 共 的 制度 以 及 解决 程序 ， 可 以 合 称 为 “银行 联盟 ”。 截 至 2014 年 ， 在 欧洲 已 经 达成 这 样 
的 共识 : 目前 分 歧 已 经 初步 显现 ， 如 果 欧 洲 想 要 遏制 住 这 一 苗头 ,成 立 这 样 的 银行 联盟 势 在 必 行 。 但 是 ， 德 国 强调 ， 成 立 这 样 的 
关 盟 应 当 循 序 渐进 、 谨 慰 小 心 。 对 此 德国 提出 了 这 样 的 要 求 : 要 想 实施 公共 的 存款 保险 ， 就 必须 有 公共 的 监管 (也 就 是 规则 ) 。 
但 随后 ， 德 国 似乎 是 想 要 食 言 了 ， 不 再 对 公共 存款 保险 表示 支持 ， 哪 怕 是 实现 了 公共 的 监管 以 及 解决 程序 仍 是 如 此 。 


但 是 ， 有 了 公共 的 监管 却 没有 公共 的 存款 保险 ， 这 种 半途 而 废 的 做 法 还 不 如 什么 都 不 做 要 好 一 些 。 公 共 的 监管 将 会 给 欧洲 带 
来 其 他 的 严 苛 条 件 。 然 而 ， 就 像 我 之 前 提 到 过 的 那样 ， 欧 洲 地 区 现存 的 几 个 主要 问题 正 是 缺乏 灵活 性 ， 并 且 适 应 各 个 国家 不 同 特 
有 环境 的 能 力 尚 不 足 。 管 理 任何 一 个 国家 的 银行 系统 都 并 非 易 事 ， 更 何况 是 在 经 济 下 行 的 时 期 。 在 没有 公共 存款 保险 的 情况 下 ， 
关闭 银行 不 仅仅 对 银行 的 股东 以 及 债券 持 有 者 造成 了 损害 ， 从 银行 取得 贷款 的 人 也 不 能 幸免 于 难 一 一 他 们 恐怕 很 难 再 找到 这 样 
的 筹资 渠道 了 。 


在 经 济 下 滑 时 期 ， 对 那些 资产 负债 表 的 运营 难以 为 继 、 照 理 说 来 本 该 破产 倒闭 的 银行 实行 宽松 的 管理 ， 这 种 耐心 是 传统 的 中 
央 银 行 一 贯 的 做 法 。 当 然 ， 在 颓 势 出 现 之 前 ， 对 银行 的 监管 似乎 要 更 好 一 些 ， 也 很 少 对 中 央 银 行 的 耐心 程度 做 出 要 求 。 但 是 目 
前 ， 中 央 银 行 的 银行 家 以 及 管理 者 不 得 不 再 次 着 手 处 理 这 些 事宜 。 


对 于 欧元 区 来 说 ， 目 前 值得 忧虑 的 是 ， 严 苟 地 执行 规则 将 会 使 得 中 央 银 行 不 再 具备 这 样 的 “耐心 。， 在 布鲁塞尔 和 法 兰 克 福 
做 出 的 决定 未 必 就 会 适用 于 欧元 区 的 各 个 经 济 体 。 如 果 不 能 与 一 国 经 济 相 匹 配 ， 银 行 倒闭 则 会 使 这 一 国家 的 经 济 承 受 巨 大 的 损 
失 。 银 行 的 监管 者 并 非 经 济 学 家 ， 他 们 仅仅 是 一 味 遵 循 规 则 而 已 。 但 是 ， 在 没有 公共 的 存款 保险 的 情况 下 ， 严 苛 地 执行 制度 将 会 
使 那些 将 钱 存 入 贫 弱 国家 银行 的 储户 面临 更 大 的 风险 : 这 也 会 使 分 层 加 剧 。 


底层 的 监管 竞争 
欧洲 不 仅仅 允许 资本 跨国 界 流动 ， 还 允许 金融 机 构 与 金融 产品 的 流动 ， 而 不 管 这 些 机 构 与 产品 在 本 国 是 不 是 严重 缺乏 监管 。 
在 缺乏 足够 的 欧盟 监管 这 种 情况 下 ， 对 于 金融 机 构 和 资本 来 说 ， 单 一 市 场 原则 使 得 欧盟 底层 出 现 了 监管 竞争 ， 并 且 其 他 管辖 
权 导 致 的 错误 也 带 来 了 极 大 的 代价 。 某 个 金融 机 构 的 过 失 会 给 其 他 机 构造 成 损失 (这 一 点 在 2008 年 的 危机 中 就 已 经 显现 ) ， 但 
政府 只 会 对 这 些 “ 跨 国界 的 损失 ”视而不见 。 


事实 上 ， 每 个 国家 都 面临 着 降低 监管 的 压力 ， 这 在 2008 年 金融 危机 之 前 尤为 强烈 。 金 融 机 构 威胁 道 ， 如 果 不 降低 监管 能 
话 ， 它 们 就 从 当地 市 场 退出 。[14 


即便 没有 欧元 ， 欧 洲 内 部 还 是 会 存在 这 种 底层 的 监管 竞争 。 在 2008 年 之 前 的 竞赛 中 ， 冰 岛 和 英国 属于 获胜 方 ， 这 两 个 国家 
都 不 属于 欧元 区 (冰岛 甚至 都 不 属于 欧盟 ) 。 英 国 对 其 宽松 的 管理 引 以 为 傲 ， 但 这 实际 上 意味 着 更 为 有 效 的 自我 监管 ， 是 自 相 矛 
盾 的 。 银 行 的 管理 者 将 自己 的 利益 凌驾 于 股东 以 及 债券 持 有 者 的 利益 之 上 ， 并 且 作 为 机 构 ， 银 行将 自身 的 利益 凌驾 于 客户 的 利益 
之 上 。 有 价值 350 万 亿美 元 的 金融 衍生 产品 及 金融 工具 是 基于 伦敦 银行 间 拆 放款 利率 LIBOR 交 易 的 ， 英 国 的 巴克 莱 银 行 拒 不 承认 


其 曾 对 这 一 利率 进行 操控 。[15] 


但 欧元 区 的 设计 仍旧 是 带 有 将 现状 恶化 的 潜在 可 能 性 。 欧 元 的 倡导 者 声称 ， 由 于 汇率 风险 已 然 降低 ， 金 融 产 品 的 流动 将 会 更 
为 自由 。 在 他 们 看 来 ， 金 融 创新 意味 着 设计 更 好 的 产品 来 满足 消费 者 和 企业 的 需求 ， 这 是 典型 的 新 自由 主义 经 济 的 理论 。 更 为 现 
代 化 的 理论 则 强调 ， 在 信息 不 对 称 的 情况 下 ， 见 识 不 足 、 缺 乏 理性 的 消费 者 及 企业 为 他 人 利用 这 些 市 场 的 不 完备 性 获取 更 多 利润 
创造 了 条 件 ， 而 这 是 其 他 途径 所 不 能 实现 的 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 乔治 阿 克 洛 夫 以 及 罗伯特 ` 席 勒 在 他 们 著名 的 著作 《 钓 轧 : 操 
纵 与 欺骗 的 经 济 学 》 一 书 中 描述 了 这 种 普遍 存在 的 行为 ， 并 用 “ 钓 思 ”这 一 词语 形容 那些 互联 网 行业 的 欺骗 者 。[16| 欧 洲 大 陆 的 
人 们 很 可 能 会 受到 诱导 ， 从 而 购买 并 不 适合 他 们 的 金融 产品 ， 总 有 人 会 利用 这 一 点 ， 但 随 着 金融 产品 在 欧洲 的 流动 性 逐步 增强 ， 
从 长 期 来 看 ， 对 此 进行 利用 的 可 能 性 似乎 会 变 得 不 可 遏制 。 


监管 困难 


在 全 球 范围 内 对 金融 部 门 进 行 监管 的 尝试 已 然 表 明 : 这 样 的 管理 并 非 易 事 。 金 融 部 门 里 那些 待遇 优 滥 的 说 客 ， 在 这 一 国家 的 
选举 法 以 及 反 贿 赂 法 所 允许 的 范围 内 大 肆 游 说 ， 通 过 尽 可 能 丰厚 的 礼品 、 尽 可 能 声势 浩大 的 运动 实现 他 们 部 分 或 者 全 部 的 目 
的 。[1 7 金融 部 门 足以 施加 强大 的 政治 影响 力 ， 并 且 可 以 成 功 地 劝诫 政治 家 ， 告 诉 他 们 在 行使 权力 的 时 候 不 要 有 所 “ 侍 越 ”。 这 


些 反 对 者 声称 ， 过 度 管理 会 遏制 金融 系统 ， 使 其 不 能 充分 履行 职能 ， 这 样 ， 经 济 就 无 法 实现 繁荣 。 这 些 人 得 逮 的 结果 便 是 ， 在 大 
多 数 国家 对 金融 部 门 都 玉 于 管理 。 

包括 2008 年 的 金融 危机 在 内 ， 在 此 之 前 的 历史 纪录 都 表明 对 金融 部 门下 于 管理 将 会 招致 不 利 的 后 果 ， 尽 管 如 此 ， 但 从 资金 
的 角度 来 看 ， 银 行 的 辩解 似乎 还 算 中 肯 。[18] 


在 欧洲 以 及 美国 实施 监管 改革 会 产生 一 定 的 政治 影响 力 ， 这 种 影响 力 表明 ， 改 革 还 不 足以 预防 其 他 危机 ; 在 某 些 领域 ， 改 革 
进展 缓慢 ， 如 影子 银行 系统 } 而 在 另 一 些 领域 ， 所 取得 的 进展 则 恰恰 是 南 辕 北 略 ， 如 人 金融 衍生 工具 ， 至 少 在 美国 是 如 此 。(' 引 


底层 监管 竞争 存在 的 威胁 ， 恰 恰 解释 了 为 何在 欧洲 层面 上 的 监管 是 强 有 力 的 。 但 在 欧洲 现 有 的 治理 结构 之 下 ， 在 每 个 国家 内 
部 实现 有 效 管理 变 得 愈加 困难 。 英 国 曾经 强 有 力 地 保护 其 宽松 的 管理 机 制 ， 这 一 举措 耗费 了 纳税 人 数 以 干 亿 的 英镑 ， 但 换 回 的 结 
果 却 是 ， 金 融 部 门 不 断 精 简 (或 者 说 是 调整 规模 ) ， 政 府 却 仍 要 面 对 利 润 、 税 收 、 工 作 机 会 的 潜在 损失 。 几 年 前 的 损失 听 起 来 像 
是 很 久 以 前 的 故事 了 ， 更 不 必 说 在 有 关 监 管 改革 的 会 谈 中 ， 怕 是 没有 人 会 提 及 此 事 。 

欧洲 范围 内 的 金融 监管 还 存在 第 二 个 问题 ， 那 就 是 这 种 监管 对 不 同 国家 的 环境 变化 可 以 足够 灵敏 吗 ? 在 此 之 前 我 们 就 给 出 了 
明示 ， 银 行业 的 监管 恐怕 做 不 到 这 一 点 。 

如 果 没有 在 欧洲 水 平 上 的 或 者 是 欧元 区 水 平 上 的 监管 ， 那 么 各 个 国家 就 会 对 自己 的 市 民 负 起 责任 ， 以 确保 自己 的 市 民 没有 被 
那些 销售 金融 产品 的 人 所 利用 。 加 倍 的 监管 权 将 会 导致 效率 低下 。 但 较 之 对 金融 部 门 缺乏 监管 而 言 ， 这 样 的 代价 似乎 是 微不足道 
的 。 

金融 市 场 自由 化 的 原则 允许 金融 企业 以 及 金融 产品 在 欧洲 范围 内 自由 流动 ， 在 更 微妙 的 语义 下 这 一 原则 可 以 被 理解 为 : 没有 
哪个 国家 可 以 将 其 他 成 员 国 的 金融 企业 或 者 金融 产品 区 别 对 待 。 但 是 ， 每 一 个 国家 都 应 当 对 银行 实施 适当 的 监管 ; 每 一 个 国家 都 
应 当 要 求 其 管辖 权 范围 内 的 银行 为 这 一 国家 内 部 的 团体 (或 者 公司 ) 所 用 ， 这 样 在 经 济 瘫痪 之 时 ， 市 民 才 可 以 从 银行 中 得 到 偿 
付 ， 或 者 是 诉讼 事件 中 ， 企 业 被 要 求 对 欺诈 行为 做 出 赔偿 时 ， 不 至 于 没有 足够 的 净值 支付 赔偿 金额 。 一 个 国家 应 当 有 权 确 保 自己 
的 金融 部 门 能 够 保持 稳 态 ， 并 且 保证 其 “有 所 为 ， 有 所 不 为 ”。[20] 


分 歧 和 劳动 力 的 自由 流动 


将 自由 流动 性 与 国家 (地 区 ) 债务 1] 相 结 合 给 劳动 力 市 场 带 来 了 分 歧 ， 这 一 点 和 资本 的 自由 流动 性 如 出 一 略 。 这 种 自由 流 
动 的 特性 也 导致 了 劳动 力 的 无 效 配置 。[* 


这 一 点 听 起 来 似乎 难以 置信 。 毕 竟 ， 在 标准 化 的 理论 中 ， 自 由 流动 可 以 确保 工人 们 从 事 对 于 他 们 来 说 边际 收益 最 高 的 工作 。 
如 果 每 个 工人 的 边际 生产 力 所 获 得 的 报酬 是 等 值 的 ， 那 么 这 点 才 可 能 成 立 ， 因 为 总 的 来 阅 ， 工 人 们 会 倾向 于 薪酬 最 高 的 工作 。 

但 是 个 人 最 关心 的 是 自己 的 税 后 工资 ， 这 一 薪资 不 仅仅 取决 于 他 们 的 (边际 ) 生产 力 ， 还 取决 于 税 赋 。 反 过 来 ， 税 赋 又 部 分 
地 取决 于 因 继 承 债务 所 承受 的 负担 。 在 爱尔兰 、 希 腊 以 及 西班牙 的 例子 中 ， 这 些 可 见 一 斑 。 这 三 个 国家 均 面临 着 高 额 的 继承 性 负 
债 ， 这 一 负债 在 金融 及 宏观 经 济 的 失控 中 渐渐 膨胀 。 在 爱尔兰 的 例子 中 ， 欧 洲 中 央 银 行 强迫 政府 承担 部 分 私人 银行 的 损失 ， 从 而 
将 这 部 分 损失 社会 化 ， 但 在 此 之 前 ， 这 些 银 行 的 利润 已 然 被 私人 占有 了 。[3 


当 边 际 生 产 力 保持 一 致 时 ， 这 也 就 意味 着 人 们 会 从 高 负债 的 国家 移民 到 低 负 债 的 国家 ， 随 着 更 多 人 口 流出 ， 未 迁移 人 口 所 承 
受 赋税 也 就 越 重 ， 这 也 就 加 速 了 人 口 的 迁移 ， 劳 动力 的 有 效 配置 便 难 以 实现 了 。[24 


高 技能 的 劳动 力 往往 会 比 低 技能 的 劳动 力 流动 性 更 强 ， 这 也 就 招致 了 另 一 种 差异 与 不 均等 性 。 当 高 技能 的 劳动 力 离开 时 ， 一 
个 国家 就 会 变 得 外 强 中 干 : 这 些 劳 动力 的 离 去 降低 了 收入 水 平 ， 也 抹杀 了 未 来 的 经 济 增长 前 景 。 这 种 中 空 的 国家 结构 将 那些 即将 
开展 新 业务 的 潜在 企业 扼杀 在 了 摇篮 里 ， 使 得 那些 本 可 以 使 诸多 学 者 发 挥 所 长 的 学 术 领 域 了 无 踪迹 。 这 阻碍 了 这 个 国家 奋起 直 追 
的 能 力 。 那 些 最 为 差劲 的 工人 仍然 留 在 自己 的 国家 ， 弥 补 上 一 辈 人 所 犯 下 的 过 错 ， 或 者 更 为 准确 地 说 ， 是 早期 的 银行 家 以 及 政治 
家 所 犯 下 的 过 错 。 如 果 低 技能 工人 与 高 技能 工人 之 间 的 差距 可 以 补 齐 的 话 ， 这 些 国家 的 损失 则 还 要 再 翻 一 番 (也 就 是 说 ， 如 果 低 
技能 工人 与 高 技能 工人 一 起 工作 的 话 ， 其 生产 力也 会 随 之 提高 ， 那 么 高 技能 工人 的 离开 使 得 这 种 可 能 性 大 大 降低 了 ) 。 这 样 一 
来 ， 高 技能 工人 数目 的 减少 使 得 低 技能 工人 的 报酬 也 会 有 所 降低 ， 这 也 正 是 希腊 以 及 其 他 危机 国家 所 发 生 的 。 

资本 流动 与 劳动 力 流动 之 间 的 交互 作用 使 得 事件 变 得 更 糟 : 对 于 中 小 企业 来 说 ， 可 以 获得 的 贷款 数额 逐渐 减少 ， 这 也 就 使 得 
危机 国家 、 濒 临危 机 的 国家 变 得 希望 渺 范 ， 于 是 出 现 了 更 多 的 移民 ， 尤 其 是 那些 能 够 在 欧盟 的 其 他 地 方 获得 工作 机 会 的 受过 良好 
教育 的 人 才 。 

当然 ， 在 短期 来 看 ， 移 民 对 危机 国家 是 有 益 的 : 这 减轻 了 失业 保险 的 负担 ， 国 内 购买 力 随 着 国外 汇款 额 的 涌 入 (来 自 那些 迁 
出 的 移民 ) 不 断 增 加 。 世 >?] 但 是 市 民 迁 出 也 使 潜在 颓势 的 严重 性 没有 暴露 出 来 ， 从 而 导致 表现 出 来 的 失业 率 偏 小， 比 没有 市 民 迁 
出 的 情况 下 要 小 得 多 。[9| 

这 种 使 移民 模式 变 得 扭曲 的 税 赋 ， 是 由 政府 开支 的 差异 性 所 导致 的 。 个 人 所 关注 的 也 不 仅仅 是 他 们 的 税 后 薪酬 ， 还 有 政府 提 
供给 他 们 的 公共 服务 。 但 那些 负债 累累 的 政府 所 拥有 的 用 来 供给 这 种 公共 服务 的 收入 十 分 有 限 ， 在 那些 受 三 巨头 所 迫 不 得 不 削减 
政府 开支 的 国家 更 是 如 此 。 

历史 遗留 下 来 的 偿 债 义务 ， 以 及 三 巨头 为 了 确保 债务 偿付 所 实施 的 政策 导致 自由 移民 一 度 盛行 。 事 实 上 ， 这 种 自由 移民 会 导 
致 某 些 国家 的 人 口 减少 ， 在 某 种 程度 上 也 促使 市 场 竞争 力 朝 着 同样 的 方向 流动 。 在 上 一 章 我 们 留意 到 ， 美 国 (实行 共有 的 通货 制 
度 ) 的 一 项 重要 调整 机 制 便 是 内 部 移民 。 如 果 这 样 的 移民 导致 某 些 州 的 人 口 减少 ， 那 么 目前 对 于 这 一 点 的 关注 是 十 分 有 限 的 ， 但 
即便 如 此 ， 这 种 境况 与 希腊 、 爱 尔 兰 本 国土 地 上 的 人 口 减少 相 比 ， 似 乎 是 微不足道 的 ， 因 为 希腊 与 爱尔兰 的 担忧 是 明摆着 的 ， 这 
一 点 会 对 他 们 的 文化 以 及 民族 认同 感 造成 危害 。 


对 于 这 些 问题 ， 存 在 一 种 直截了当 的 经 济 修正 方式 ， 这 一 方式 也 会 一 并 解决 几 个 主要 的 宏观 经 济 问题 ， 在 本 章 将 会 对 这 一 主 
要 问题 做 出 阐述 。 欧 洲 本 可 以 通过 增发 欧 债 这 种 基于 公共 义务 的 债券 来 降低 负债 水 平 。[* 德国 对 这 一 做 法 或 者 是 类 似 的 想法 表 
示 坚 决 的 抗拒 ， 但 却 也 不 曾 提 出 一 种 可 以 有 效 解 决 欧 元 区 劳动 力 低 效 流动 的 解决 办 法 。 


这 一 改革 可 以 从 多 个 方面 进行 改进 。 在 危机 国家 的 利率 将 会 变 得 更 低 。 债 务 投 入 的 减少 将 会 促使 这 些 国家 不 仅 可 以 降低 赋 
税 ， 而 且 可 以 采取 更 多 的 扩张 性 财政 政策 ， 并 且 增 加 本 国 收入 。 以 上 所 说 的 这 些 都 可 以 减少 分 层 ， 无 论 是 在 劳动 力 的 迁 出 方面 还 
是 资本 争夺 方面 ， 这 一 点 都 可 以 得 到 体现 。 


分 叔 的 其 他 来 源 
资本 争夺 和 劳动 力 迁 出 是 分 歧 的 两 大 主要 来 源 ， 这 两 点 我 已 经 做 出 了 解释 。 但 还 有 许多 其 他 因素 值得 一 提 . 
公共 投资 的 差异 


由 于 趋同 标准 所 施加 的 财政 约束 ， 经 济 逐 步 疲 软 ，[28] 这 些 国家 的 政府 也 就 不 能 在 基础 设施 建设 、 技 术 以 及 教育 领域 进行 有 
竞争 力 的 投资 。 即 便 这 些 投资 所 带 来 的 回报 是 巨大 的 ， 远 远 超出 了 政府 获取 资金 所 需要 支付 的 利息 ， 政 府 也 不 愿 进行 这 样 的 投 


资 。 这 样 的 结果 便 是 ， 强 国 与 弱 国之 间 在 公共 投资 与 公共 服务 水 平 上 的 差异 逐步 增 大 ， 与 此 互补 的 私人 投资 也 是 如 此 。 

这 便 与 之 前 讨论 过 的 两 种 差异 形式 产生 了 交互 作用 : 如 果 这 些 公 共 投 资 与 劳动 力 以 及 资金 是 相互 匹配 的 ， 也 就 是 说 ， 公 共 投 
资 可 以 提高 劳动 力 以 及 资本 的 生产 力 ， 那 么 富有 的 国家 将 会 从 资本 中 获得 更 高 的 私人 回报 ， 哪 怕 他 们 的 私人 资本 是 过 剩 的 。 如 果 
这 些 国 家 的 劳动 力 接受 了 更 好 的 教育 (对 人 力 资本 追加 公共 投资 的 结果 ) ， 结 果 也 是 如 出 一 国 。 


在 经 济 学 的 发 展 历程 中 ， 有 一 个 长 期 存在 的 悖 论 : 为 什么 资本 会 从 发 展 中 国家 流向 发 达 国家 ? 3 对 于 这 一 问题 ， 可 以 从 这 
些 辅助 性 的 公共 投资 中 找到 答案 ， 这 些 投资 是 可 以 提高 私人 投资 的 收益 率 的 。 


由 欧洲 投资 银行 (EIB) 、 欧 洲 范围 内 的 发 展 银行 所 提供 的 投资 ， 起 到 了 部 分 修正 作用 。 但 即便 欧洲 投资 银行 是 欧洲 大 陆 最 
大 多 边 借贷 机 构 ， 其 所 拥有 的 资源 也 是 有 限 的 。 所 要 做 的 就 是 对 欧洲 投资 银行 进行 进一步 资产 重组 。 

有 人 提出 应 该 进行 二 次 修正 : 创建 国家 级 别 上 的 发 展 银行 ， 对 一 国内 由 于 资产 负债 表 难 以 为 继而 无 法 满足 趋同 标准 的 投资 提 
供 贷款 。 通 过 将 不 同 成 员 国之 间 的 风险 集中 管理 ， 欧 洲 投资 银行 可 以 从 危机 国家 内 获得 资金 ， 其 利率 要 低 于 发 展 银行 ， 这 是 一 个 
极 大 的 优势 。 一 些 跨国 发 展 银行 同样 可 以 以 一 个 低 于 其 成 员 国 的 利率 筹措 资金 。B0] 但 在 另 一 方面 ， 国 家 级 别 的 发 展 银行 可 以 对 
小 微 企业 进行 识别 ， 因 而 在 给 小 微 企业 办 理 贷款 方面 更 加 高 效 。 有 的 国家 (比如 巴西 ) 甚至 发 现 ， 同 时 设立 国家 级 别 的 发 展 银行 
和 州 属 发 展 银行 不 失 为 一 个 好 办 法 。 

更 为 宽泛 地 说 ， 应 当 重 新 审视 对 赤字 的 限制 ， 以 区 分 消费 性 支出 和 投资 性 支出 ， 并 且 允 许 国家 在 投资 上 的 借款 超出 3% 的 限 
额 。B1] 毕 竟 这 样 的 投资 是 可 以 增加 国家 的 经 济 实力 的 ， 这 一 点 在 此 之 前 我 们 已 经 提 到 过 了 。 


技术 方面 的 差异 


国家 间 在 技术 (知识 ) 方面 的 水 平 是 不 相同 的 ， 这 一 点 与 标准 理论 的 假定 并 不 一 致 。B2] 那 些 强盛 的 国家 在 这 些 方面 仍旧 是 
优势 方 。 东 亚 是 个 例外 ， 但 这 一 地 区 的 国家 ， 在 政府 所 实施 的 产业 政策 的 作用 下 趋 于 一 致 。 它 们 意识 到 ， 知 识 水 平 上 的 鸿沟 拉 开 
了 国家 间 发 达 程 度 的 差异 ， 但 对 于 它们 来 说 ， 知 识 还 不 能 实现 自由 流动 。B3] 知 识 的 市 场 并 不 能 由 标准 经 济 模型 来 描述 。 总 的 来 
说 ， 知 识 极为 重要 的 经 济 体 未 必 会 有 很 高 的 有 效 性 : 这 种 市 场 往往 投入 过 少 ， 并 且 不 能 找 准 正确 的 投资 方向 。B4 而 且 ， 对 于 市 
场 本 身 来 说 ， 并 没有 缩小 知识 差距 的 必要 。 


与 创新 (在 研究 与 发 展 部 门 的 投资 促使 销量 越 大 的 情况 下 ， 收 益 的 增 大 是 超过 正常 比例 的 ) 紧密 联系 的 规模 报酬 递增 导致 大 
企业 相对 小 企业 来 说 更 具 优势 ， 这 一 点 是 众所周知 的 。 这 便 是 规模 经 济 ， 集 聚 效应 发 生 后 ， 能 够 给 其 他 方 带 来 收益 。 这 种 规模 经 
济 所 带 来 的 结果 便 是 ， 占 据 了 技术 优势 的 国家 往往 能 够 保持 这 种 优势 ， 除 非 政 府 的 政策 能 够 对 其 他 国家 给 予 补偿 。 


正如 我 们 所 见 ， 那 些 产 业 政 策 致力 于 消除 技术 差距 ， 包 括 诸 如 服务 业 在 内 的 其 他 经 济 行业 。 但 欧洲 竞争 法 案 禁 止 了 这 样 的 政 
策 ， 或 者 说 至 少 是 妨碍 了 政策 的 实施 。[5] 如 果 欧 洲 人 认为 他 们 的 市 场 是 一 致 的 ， 那 么 这 一 法 案 的 逻辑 实在 令 人 费解 : 没有 人 会 
想 要 通过 政府 支持 这 一 “虚假 的 支柱 ” 助 国家 的 企业 一 臂 之 力 。B6] 


如 果 市 场 作用 不 会 使 各 个 国家 趋 于 一 致 ， 反 倒是 导致 了 差异 性 ， 或 者 说 保持 了 强国 所 具有 的 优势 ， 那 么 对 于 产业 政策 的 阻碍 
就 会 保有 差异 ， 甚 至 是 加 大 差异 。 愤 世 嫉 俗 的 人 也 许 会 说 ， 捍 卫 权 利 关系 正 是 法 律 的 意图 所 在 。 但 我 相信 ， 欧 元 区 的 制度 并 非 是 
被 狭隘 的 一 己 私 利 所 驱使 的 ， 更 多 的 是 被 意识 形态 以 及 错误 的 经 济 理论 所 误导 了 。 在 欧元 创建 之 时 ， 新 自由 主义 的 观点 十 分 流 
行 。 这 一 观点 认为 ， 市 场 的 力量 自身 就 可 以 带 来 趋同 性 ; 产业 政策 既 不 是 必要 的 ， 也 不 是 有 效 的 。 然 而 现 如 今 ， 这 一 观点 已 然 名 
誉 扫地 。 


当然 ,技术 差距 反 过 来 也 会 加 剧 之 前 提 到 | 的 其 他 差距 。 如 果 德 国 的 技术 比 葡 萄 牙 更 好 ， 资 本 将 从 葡萄 牙 这 一 资本 倪 竣 的 国家 
流向 德国 这 一 资本 充沛 的 国家 ， 高 技能 的 工人 也 不 例外 。 


修正 问题 


再 强调 一 次 ， 解 决 分 歧 问 题 存 在 一 个 简便 的 办 法 : 欧元 区 应 积极 鼓励 产业 政策 ， 而 不 是 对 这 一 政策 的 实施 进行 阻碍 ， 尤 其 是 
对 那些 落后 的 国家 更 应 如 此 。 在 这 种 积极 政策 的 作用 下 ， 真 正 趋同 的 承诺 才能 得 以 吕 现 。 


财富 的 差异 


最 后 一 点 ， 各 个 国家 的 财富 也 存在 差异 。 当 欧元 区 作为 一 个 整体 设 定 统一 的 汇率 并 达到 平衡 时 ， 德 国保 有 贸易 僵 余 ， 但 其 他 
边缘 国家 则 存在 赤字 ， 这 一 点 我 在 最 后 一 章 做 出 了 描述 。 保 有 贸易 仍 余 意味 着 可 以 向 世界 上 的 其 他 国家 提供 借款 ， 但 存在 赤字 则 
意味 着 需要 向 其 他 国家 借款 。 这 也 许 是 欧元 区 所 存在 的 分 歧 以 及 差异 中 ， 最 令 人 感到 不 安 的 一 个 方面 : 一 些 国家 ， 尤 其 是 臭名 昭 
著 的 德国 已 然 成 为 债权 国 ， 而 另 一 些 国家 则 不 可 避免 地 成 为 债务 国 。 这 将 会 使 各 个 国家 在 经 济 利 益 和 观点 上 存在 分 歧 : 要 想 使 公 
共 的 货币 政策 为 所 有 人 谋 福 利 似乎 更 加 困难 了 。 


危机 政策 加 剧 了 分 歧 


第 3 章 的 内 容 表 明 ， 欧 洲 已 然 出 现 了 巨大 的 分 歧 。 其 中 的 一 些 分 歧 是 构建 欧元 区 的 自然 结果 ， 但 另 一 些 分 歧 ， 则 是 由 欧元 区 
为 应 对 危机 所 采取 的 政策 导致 的 。 对 此 我 已 经 做 出 了 解释 。 


比如 说 ， 我 们 注意 到 ， 那 些 债台高筑 的 国家 中 人 才 流失 的 现象 十 分 严重 。 财 政 紧缩 政策 加 速 了 资本 以 及 劳动 力 从 贫 弱 国 家 流 
出 的 过 程 : 在 前 面 的 章节 中 我 曾 用 很 长 的 篇 幅 对 此 进行 解释 ， 财 政 紧缩 政策 导致 了 持续 时 间 更 长 、 影 响 程度 更 深 的 衰退 ， 投 资 者 
们 不 愿 对 这 样 的 衰退 国家 进行 投资 ， 于 是 资金 流向 了 那些 经 济 状 况 更 好 的 地 区 。 同 样 ， 高 失业 率 也 导致 了 迁 出 现象 ， 使 得 那些 留 
守 本 国 的 人 不 得 不 承担 更 高 额 的 人 均 债务 。 诸 如 基础 设施 建设 、 技 术 以 及 教育 等 公共 服务 的 弱化 与 财政 紧缩 政策 以 及 政府 投资 减 
少 天 系 密切 ， 这 种 公共 服务 的 弱化 导致 在 受灾 国家 生活 、 投 资 都 变 得 毫 无 吸引 力 。 


三 巨头 在 塞浦路斯 和 和 希腊 实施 的 政策 试图 卷 走 两 个 国家 银行 系统 内 的 资金 ， 或 者 说 ， 这 些 政策 对 于 所 有 严重 受 损 的 国家 来 说 
都 是 如 此 ， 这 一 点 使 事态 变 得 更 糟 。 三 巨头 表明 ， 不 管 某 个 政府 对 存款 做 出 何 种 担保 ， 如 果 不 能 想 出 一 个 解救 银行 的 好 办 法 ， 即 
便 是 对 小 储户 ， 其 都 会 考虑 一 定 程度 的 估 值 折扣 (这 样 储户 将 仅仅 得 到 存款 价值 的 一 小 部 分 ) 。 三 巨头 还 表明 ， 为 了 达到 目的 其 
将 会 不 惜 以 某 家 银行 的 永久 关闭 为 代价 一 一 这 很 显然 使 得 一 国 银行 中 保有 的 资金 面临 着 更 大 的 风险 ， 并 且 促 使 资金 流向 德国 或 
者 其 他 国家 中 实力 更 强 的 银行 。 


近来 为 复苏 欧元 区 经 济 所 做 的 努力 招致 了 分 歧 的 新 的 潜在 来 源 ， 这 种 分 歧 只 需 假 以 时 日 便 可 以 确定 。 根 据 在 2016 年 年 初 公 
布 的 政策 ， 欧 洲 央行 可 以 购买 公司 债券 ， 但 是 其 可 以 购买 并 且 可 能 会 购买 的 债券 都 是 那些 大 型 的 德国 公司 、 法 国 公司 的 公司 债 
券 ， 这 便 再 度 为 它们 创造 了 相对 于 其 他 国家 各 个 公司 而 言 的 优势 。 


寺 续 进行 的 改革 为 何 会 招致 更 多 的 不 稳定 及 分 层 


欧元 区 并 没有 照 计划 运营 ， 这 一 点 显而易见 。 无 疑 ， 这 促使 了 改革 的 开展 。 他 们 为 困境 中 的 国家 以 及 银行 创建 了 价值 5000 
亿 欧 元 (折合 为 5500 亿 美元 ) 的 安全 网 。B 我 们 也 讨论 过 有 关 银 行 联盟 的 提议 ， 并 且 解 释 了 为 何 半途 而 废 还 不 如 无 所 作为 。 


还 有 两 个 其 他 的 改革 ， 其 中 一 个 是 在 欧元 区 范围 内 实施 的 ， 是 近期 在 受 损 国家 实施 的 项 目的 一 部 分 ， 但 这 一 改革 其 实 是 朝 着 
兽 误 的 方向 大 踏步 前 进 ， 无 疑 是 雪上 加 霜 。 


首先 ， 我 们 在 前 面 就 提 到 过 ， 就 欧元 区 为 何 没 能 按 预期 运作 这 一 问题 ， 德 国 为 何 会 做 出 错误 的 判断 : 它们 指责 财政 挥霍 行 
为 ， 因 而 它们 对 此 严厉 打压 ， 要 求 欧元 区 的 成 员 国 对 赤字 以 及 负债 施加 约束 ， 并 严惩 那些 不 服 指令 的 国家 。 这 被 称 作 是 财政 协 
， 这 一 协议 预示 着 欧元 区 的 表现 将 会 每 况 愈 下 。 


all 


2015 年 夏天 希腊 曾 被 要 求 引入 一 个 新 项 目 ， 第 二 个 改革 便 是 这 一 项 目的 一 部 分 。 三 巨头 所 强制 实施 的 政策 带 来 了 颓势 ， 但 
我 们 所 注意 到 的 是 ， 三 巨头 一 再 低估 了 颓 势 的 严重 程度 ， 因 而 也 就 低估 了 财政 改革 的 重要 性 。 在 某 种 程度 上 ， 其 所 实施 的 财政 紧 
缩 政策 像 一 记 重 源 打 在 棉花 上 一 样 ， 对 希腊 的 境况 并 没有 太 大 作用 。B8 

坏 消息 是 ， 三 巨头 始终 沿 着 一 项 政策 前 行 ， 这 一 政策 坚持 认为 所 设 定 的 预算 指标 必须 都 实现 ， 也 就 是 说 ， 如 果 由 于 矣 势 的 严 
重 程度 比 预期 要 大 ， 从 而 导致 开支 总 额 大 于 预期 ， 或 者 税收 总 额 小 于 预期 ， 那 么 就 应 该 进一步 削减 开支 或 者 进一步 加 重 赋税 。 这 
必 将 会 是 强 有 力 的 去 稳定 器 。 随 着 经 济 下 行 ， 税 收 必定 会 达 不 到 预期 ， 这 种 情况 下 希腊 被 迫 加 重 赋税 ， 经 济 形势 将 会 进一步 下 


滑 。B33 


自由 流动 的 特性 为 何 会 使 改革 所 导致 的 不 稳定 性 和 不 均等 性 进一步 扩大 

我 们 将 注意 力 放 在 欧元 区 的 创建 所 带 来 的 欧洲 经 济 稳定 性 的 变化 之 上 ， 并 且 还 关注 了 欧洲 应 对 危机 所 采取 的 政策 。 但 是 在 欧 
洲 的 舞台 上 ， 还 有 一 些 其 他 的 要 素 也 曾 粉 墨 登场 ， 这 些 要 素 导致 经 济 体系 变 得 更 为 不 稳定 。 更 重要 的 是 ,不断 进 步 的 税收 政策 以 
的 经 济 波动 性 近 在 眼前 。 


劳动 力 以 及 资本 的 自由 流动 在 这 出 乎 意料 的 趋势 中 起 到 了 推波助澜 的 作用 。 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 在 底层 存在 明显 的 监管 亮 
争 ， 因 而 对 于 税收 也 是 一 样 。 国 家 间 为 了 吸引 企业 、 资 本 、 高 技能 的 员工 而 相互 竞争 ， 所 采取 的 办 法 便 是 降低 赋税 。 伴 随 着 这 种 
不 稳定 性 ， 想 要 税制 不 断 进步 似乎 是 不 可 能 的 。 富 人 随时 有 可 能 离开 ， 在 别处 安家 置业 。 

卢森堡 和 爱尔兰 给 予 了 一 些 大 的 跨国 企业 免税 的 权利 ， 也 就 是 说 这 些 企业 可 以 合法 地 免 于 缴纳 本 应 缴 的 税 款 ， 这 可 以 算得 上 
是 最 糟糕 的 例子 。[0] 商 品 的 自由 流动 实现 之 后 ， 企 业 便 可 以 在 欧盟 内 选择 低 税率 的 地 方 生产 ， 再 将 它们 的 商品 销 往 别处 。 


由 此 引发 的 税制 退步 意味 着 在 欧元 区 范围 内 的 大 多 数 国家 ， 收 入 与 财富 的 不 均等 性 渐渐 加 大 。I41] 欧 元 区 的 结构 从 多 个 方面 
加 剧 了 国家 间 的 不 均等 性 ， 这 种 不 均等 性 的 影响 与 财富 的 不 均等 是 难以 剥离 的 。 


总 结 评价 
除非 对 经 济 体系 的 运作 说 熟 于 胸 ， 否 则 贸然 对 这 一 体系 进行 修补 是 十 分 危险 的 。 并 且 ， 由 于 经 济 体系 是 不 断 发 展演 变 的 ， 想 


要 了 解 其 运作 方式 十 分 困难 。 欧 元 的 创建 者 改写 了 游戏 的 规则 ， 他 们 将 汇率 固定 ， 并 对 利率 实行 统一 管理 ;他们 制定 了 管理 赤 
字 、 管 理 银行 体系 的 新 规则 。 那 些 人 是 如 此 的 狂妄 自 大 ， 他 们 认为 自己 对 经 济 体系 的 运作 了 如 指 掌 ， 能 够 从 这 几 个 主要 方面 对 经 
济 体系 进行 修改 ， 使 其 表现 得 更 加 良好 。 


欧洲 认为 其 对 市 场 有 着 更 为 深入 的 理解 ， 并 且 这 一 市 场 是 愈加 老练 世故 的 。 欧 洲 见证 了 人 金融 市 场 的 “进步 ”与 “革新 ”， 这 
两 者 使 得 经 济 体系 的 运行 更 为 高 效 。 在 一 个 制度 先进 且 更 为 大 型 的 市 场 中 ， 单 一 的 货币 制度 本 应 促使 经 济 体系 变 得 更 好 ， 但 目前 
的 情况 却 是 其 并 未 照 此 运行 。 明 明 是 出 于 良好 的 意图 ， 为 何 欧洲 还 会 创建 这 样 一 个 更 为 不 稳定 、 分 歧 更 为 严重 的 经 济 体系 ， 在 这 
一 体系 中 ， 富 者 愈 富 而 贫 者 愈 贫 ， 每 一 个 国家 内 部 的 不 均等 性 都 大 大 增强 了 。 对 于 这 一 问题 ， 我 已 经 做 出 了 解释 。 


细节 是 十 分 重要 的 。 我 们 不 能 想当然 地 说 ， 资 本 的 自由 流动 会 使 得 效率 提高 ， 还 应 当 明白 如 果 银 行 破产 的 话 会 发 生 什么 ， 将 


由 谁 来 收拾 残局 。 我 们 也 不 能 想当然 地 说 ， 劳 动力 的 自由 流动 会 使 效率 提高 ， 还 应 当 了 解 税制 的 设计 ， 以 及 谁 会 为 国家 过 去 的 债 
务 买单 。 


综 上 所 述 ， 货 币 政策 以 及 中 央 银 行 是 值得 关注 的 。 构 架 良 好 的 中 央 银 行将 会 促进 稳定 性 ， 带 来 表现 良好 的 经 济 形势 。 而 构架 
糟糕 的 中 央 银 行 则 会 导致 失业 率 上 升 ， 经 济 增 速 下 降 。 欧 元 区 在 构建 其 核心 的 、 最 为 重要 的 机 构 一 一 欧洲 中 央 银 行 时 所 犯 的 错 
误 ， 将 会 在 下 一 章 具 体 阅 明 。 





[1 它 作 为 一 个 完全 不 同 的 反 重力 力量 在 世界 各 处 都 在 发 挥 作用 ， 因 为 钱 会 从 不 发 达 市 场 和 新 兴 市 场 中 流向 发 达 国 家 。 在 Making 
Globalization Wotk (New York: W.W.Norton，2006) 一 书 中 ， 我 解释 了 这 为 什么 是 全 球 储备 系统 的 部 分 成 果 。 





四 ] 举例 来 说 ， 在 2000 年 意大利 南部 的 人 均 GDP 是 比较 富裕 的 西北 部 地 区 人 均 GDP 的 55%， 并 且 这 一 数字 直到 2014 年 都 没有 变 
化 。 而 且 2007 一 2014 年 南部 地 区 相对 于 北部 地 区 的 人 均 GDP 时 间 上 还 略 有 下 降 。 这 个 比较 所 使 用 的 数据 来 源 是 欧盟 统计 局 的 数 

据 。 
[3] 历史 的 命运 是 ， 这 些 国 家 中 ， 许 多 都 面临 着 无 论 如 何 都 会 让 事情 变 得 更 加 困难 的 外 部 环境 。 中 国 的 崛起 导致 对 德国 复杂 制 成 
品 需 求 的 上 涨 。 与 此 同时 ， 中 国 对 于 欧盟 其 他 国家 生产 的 某 些 不 那么 复杂 的 商品 需求 降低 了 ， 因 为 中 国 可 以 提供 这 些 商 品 的 更 低 
成 本 的 替代 品 。 关 于 这 其 中 的 某 些 趋势 可 以 参见 Stephan Danninger and Fred Joutz，“What Explains Germany”s Rebounding Export 


» 





Market Share? ” , CESifo Economic Studies54, no.4 (2008) : 681-714; and Chtistoph Schnellbach and Joyce Man, “Germany and 
China: Embracing a Different Kind of Partnership? ” , Center for Applied Policy at the University of Munich Research Working 
Papet，September2015， 查 询 网 址 : http://cap-lmu.de/download/2015/cap-wp_german-china-policy-sep2015.pdf。 

加 每 个 数字 都 指 的 是 百分比 的 下 降 ， 根 据 这 些 国 家 的 国家 银行 公布 的 数据 ， 从 危机 前 新 发 放宽 款 的 高 峰 降 至 了 非 金融 公司 100 万 
欧元 或 者 更 少 。 危 机 前 的 高 峰 时 期 根据 国家 不 同 有 所 不 同 ， 但 是 大 体 上 都 是 在 2007 年 或 者 2008 年 。 希 腊 的 数据 来 自 国际 金融 研究 
所 ，“Restoring Financing and Growth to Greek SMEs”，2014 年 6 月 18 日 ， 查 询 网 址 : https://www.iif.com/publication/research- 
note/restoring-financing-and-growth-greek-smes。 也 可 以 参见 国际 金融 研究 所 ， “Addressing SME Financing Impediments in Europe: A 
Review of Recent Initiatives” ，2015 年 1 月 12 日 ， 查 询 网 址 : https://www.iif.com/publication/reseatrch-note/addressing-sme-financing- 
impbediments-eutope-teview-tecent-initiatives。 和 葡萄牙、 西班牙、 爱尔兰 和 意大利 的 统计 数字 的 来 源 ， 是 贝 恩 公 司 和 国际 金融 研究 所 
的 一 份 报告 ，“Restoring Financing and Growth to Europe” s SMEs”，2013， 查 询 网 址 : 
http://www.bain.com/Images/REPORT_Restoring financing and_growth_to_Europe” s_SMEs.pdf。 

[5] 参见 欧盟 委员 会 ，“Annual Report on European SMEs2014/2015”，2015 年 11 月 。 

[6] 参见 Helmut Kraemer-Eis, Frank Lang, and Salome Gvetadze， “Eutopean Small Business Finance Outlook”， 欧 洲 投资 基 
金 ，2015 年 6 月 ， 查 询 网 址 : http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_28.pdf。 

D] 稍 后 ， 我 会 讨论 危机 国家 的 资本 回报 率 比 欧元 区 其 他 国家 回报 率 低 的 其 他 原因 。 

[8] ”类 似 地 ， 每 家 银行 为 了 防止 违约 风险 而 必须 支付 的 保险 费用 之 间 也 存在 显著 的 相关 关系 。 参 见 V.V.Acharya, I.Drechsler，and 
P.Schnabl, “A Pyrrhic Victory? Bank Bailouts and Sovereign Credit Risk” , Journal of Finance69, no.6 (December2014) : 2689- 
2739。 主 权 风 险 与 在 该 主权 管辖 范围 内 的 银行 之 间 还 有 许多 其 他 方面 的 联系 。 银 行 通常 在 它们 的 投资 组 合 中 持 有 大 量 的 国家 债 
券 。 因此， 主权 的 削弱 就 会 导致 该 主权 范围 内 银行 的 削弱， 并 且 还 会 前 弱 它 们 进行 贷款 的 能 力 和 意愿 。 参 见 Nicola 

Gennaioli, Alberto Martin, and Stefano Rossi， “Banks, Government Bonds，and Default: What Do the Data Say? ”， 国 际 货币 基金 
组 织 工作 底稿 ，2014 年 7 月 。 显 然 ， 一 家 资产 负债 表 恶 化 的 银行 可 能 会 放贷 更 少 。 参 见 Stiglitz and Greenwald, Towatrds a New 


Paradigm in Monetary Economics。 与 此 同时 ， 考 虑 到 政府 实际 上 会 救助 银行 的 事实 ， 较 弱 的 银行 会 导致 政府 隐 性 负债 增加 ， 主 权 





风险 增加 。 进 一 步 的 讨论 可 以 参见 Adrian Alter and Yves Schueler, “Credit Spread Interdependencies of European States and Banks 
during the Financial Crisis” ， Journal of Banking and Finance36, no.12 (December2011) : 3444-68; and Patrick Bolton and Olivier 
Jeanne, “Sovereign Default Risk and Bank Fragility in Financially Integrated Economies” , IMF Economic Review59, no.2 (2011) : 
162-94。 

[9] 参见 ， 比 如 说 ， 我 所 写 的 书 Freefall 的 讨论 或 者 参见 Simon Johnson”s13Banketrs (New Yotk: Pantheon Books，2010) 。 

[10] 西班牙 银行 的 退出 ， 尽 管 是 重要 的 并 且 带 来 了 信用 鸡 懂 ， 也 比 一 些 人 当初 预期 的 要 慢 。 一 部 分 人 把 这 称 为 “资本 慢跑 ”而 不 
是 资本 出 逃 。 这 反 过 来 又 是 体制 和 市 场 不 完善 的 后 果 《〈 例 如 ， 了 解 客 户 的 规则 是 被 设计 来 过 制 洗钱 的 ) ， 有 趣 的 是 ， 用 来 支撑 许 


多 欧洲 政策 议题 的 新 古典 主义 模型 上 忽略 了 这 种 体制 和 市 场 的 不 完善 性 。 单 一 市 场 的 存在 远 比 人 们 普遍 认为 的 要 少 得 多 。 

[11] 在 国家 之 间 也 存在 类 似 的 扭曲 。 因 为 大 银行 获得 政府 救助 的 可 能 性 更 高 (尤其 是 那些 被 视 为 太 大 以 至 于 不 能 倒 下 的 银行 ) ， 
这 些 大 银行 可 以 以 比 小 银行 更 低 的 利率 获得 资金 。 这 样 ， 它 们 的 扩张 就 不 再 是 以 它们 的 相对 能 力 或 效率 为 基础 ， 而 是 以 它们 从 政 
府 那 里 收 到 的 隐 性 补贴 的 规模 大 小 为 基础 。 但 是 ， 这 个 系统 同样 又 是 发 散 的 : 随 着 大 银行 变 得 更 大 ， 它 们 获得 救助 的 可 能 性 上 
升 ， 因 此 隐 性 补贴 之 间 的 差异 也 变 得 更 大 。 

[12] 这 并 不 会 完全 解决 这 个 问题 : 考虑 到 经 济 疲软 的 国家 的 银行 很 有 可 能 也 会 比较 弱小 并 且 意 识 到 这 些 银行 面临 的 风险 更 高 ， 因 
此 这 些 银行 的 债权 人 会 要 求 更 高 的 利率 ， 这 反 过 来 会 导致 银行 会 收取 更 高 的 利率 ， 这 会 将 该 国 的 公司 置 于 不 利 的 定位 。 因 此 ， 候 
然 不 会 存在 一 个 公平 的 竞争 环境 。 但是， 这 也 会 比 现在 的 体系 更 加 公平 。 参 见 Stiglitz and Greenwald，Towatds a New Paradigm in 
Monetary Economicso 

[13] 中 央 银 行 被 认为 应 该 向 那些 遭遇 流动 性 问题 、 无 法 获得 资金 的 银行 贷款 ， 但 是 不 向 那些 没有 还 款 能 力 、 净 现 值 为 负 的 银行 贷 
款 。 实 际 上 ， 如 果 每 个 人 都 知道 银行 还 拥有 还 款 能 力 ， 那 么 在 市 场 运作 良好 的 情况 下 ， 有 可 能 就 不 存在 无 法 获得 资金 的 问题 了 。 
当然 ， 银 行家 总 是 相信 他 们 有 足够 的 还 款 能 力 ， 仅 仅 只 是 市 场 的 暂时 不 理智 导致 了 他 们 问题 的 出 现 。 显 然 ， 当 银行 家 是 属于 那 种 
持续 不 懈 鼓 吹 自 由 市 场 原 教 旨 主义 的 阵营 时 ， 当 “市 场 ”对 他 们 的 评级 低 于 他 们 认为 他 们 应 当 属 于 的 评级 时 ， 他 们 对 市 场 的 信心 
就 会 土崩瓦解 ， 一 瞬间 ， 对 于 政府 的 信仰 就 会 油 涌 澎 济 起 来 一 一 至 少 是 关于 政府 应 当 救 助 那 些 值 得 救助 的 机 构 ( 比 如 说 他 们 自 
己 ) 的 那 部 分 信仰 。 

[4 在 危机 之 前 ， 伦 敦 和 纽约 一 直 在 进行 减少 监管 方面 的 活跃 竞争 ， 最 大 的 赢家 或 者 我 应 该 说 最 大 的 输家 ， 可 能 是 冰岛 ， 它 
为 自己 建立 了 一 个 资产 规模 是 自己 GDP 至 少 10 倍 的 银行 系统 。 冰 和 岛 也 为 我 们 展示 了 这 样 做 的 后 果 : 英国 和 荷兰 在 冰岛 银行 的 储 
蔷 者 们 都 失去 了 他 们 的 钱 。 他 们 不 仅仅 是 〈 错 误 地 ) 认为 冰岛 的 银行 都 处 于 有 效 的 监管 之 中 ， 他 们 还 认为 存款 保险 可 以 真 的 为 他 
们 进行 赔偿 。 他 们 在 把 他 们 的 钱 放 入 冰岛 账户 之 前 ， 一 般 并 没有 找 他 们 的 律师 征询 意见 ， 没 有 试图 去 查证 这 些 存款 保险 计划 是 否 
是 有 足够 资本 支撑 的 ， 也 没有 查证 如 果 没有 充分 资本 化 ， 冰 岛 政 府 是 否 能 尽 到 自己 的 职责 。 他 们 大 多 硅 有 这 样 的 假设 ， 即 存款 保 
险 是 有 足够 资本 支撑 的 〈 实 际 上 并 不 是 ) ， 而 且 一 旦 存款 保险 基金 破产 ， 冰 岛 政 府 应当 承 担 的 责任 是 无 限 的。 但 是 事实 证 明 ， 存 
款 保险 基金 并 不 足以 赔偿 这 些 损失 ， 并 且 相 关 的 欧洲 法 庭 认 为 冰岛 政府 对 补缺 这 些 缺 口 并 没有 责任 。 储 蕾 者 们 遭受 了 重大 的 损 











[15] 许多 其 他 的 大 银行 支付 了 数 十 亿美 元 的 罚款 或 者 制定 了 和 伦敦 银行 同业 拆 息 利率 丑闻 相关 的 协议 。 这 些 银行 包括 花旗 集团 、 
德意志 银行 、 摩 根 大 通 、 和 荷兰 合作 银行 、 苏 格 兰 皇家 银行 和 瑞 银 集 团 。 在 本 书 出 版 时 ， 在 丑闻 中 被 判 有 罪 的 商人 正在 对 他 们 的 有 
罪 判 决 进行 上 诉 。 与 此 同时 ， 一 些 银行 仍 然 处 于 调查 之 中 ， 在 另 一 宗 大 规模 市 场 操纵 的 案例 中 ， 花 旗 集 团 、 摩 根 大 通 、 巴 克 莱 银 
行 、 苏 格 兰 皇家 银行 和 瑞 银 集团 都 同意 对 市 场 操纵 重罪 认罪 。 

[16] 参见 George A.Aketlof and Robert A.Shiller, Phishing for Phools: The Economics of Manipulation and Deception (Princeton，NJ: 
Princeton University Press, 2015) 。 

[17] ”在 美国 倡导 对 该 区 域 不 实行 监管 的 个 人 和 政党 获得 了 几 近 于 无 限 的 竞选 捐款 ， 与 此 同时 ， 大 量 的 金钱 也 用 在 了 糟糕 的 措施 
上 。 这 种 多 元 化 投资 的 竞选 捐款 对 于 银行 来 说 效用 良好 ， 无 论 是 共和 党 和 民主 党 都 产生 了 大 量 的 救助 。 这 些 在 美国 政治 进程 中 的 
投资 回报 远 远大 于 在 金融 中 的 投资 (金融 投资 本 应 当 是 他 们 的 专长 ) ， 但 这 是 不 是 会 被 证 明 是 灾难 性 的 。 

[18] 参见 之 后 有 关 智利 废除 几乎 所 有 监管 的 经 验 教 训 。 

[19] 2014 年 12 月 美国 国会 推出 了 一 条 法 案 ， 该 法 案 废 除了 《多 德 一 弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 案 》 中 关于 银行 监管 的 核心 
部 分 之 一 一 一 一 条 关于 确保 政府 保险 机 构 不 会 参与 衍生 性 金融 产品 的 风险 交易 的 法 案 。 该 法 案 被 放置 于 预算 法 案 之 中 ， 总 统 为 了 
保持 政府 的 正常 运行 就 必须 签署 。 

[20] 作为 一 个 例子 : 法 律 有 权 禁 止 保 险 产品 的 买方 在 没有 可 保 风险 进行 保险 ， 也 就 是 说 ， 我 不 能 为 一 个 死亡 不 会 影响 到 我 的 人 买 
一 个 人 寿 保 险 产 品 。 也 就 是 说 ， 我 不 能 进行 这 样 的 赌注 。 这 是 一 个 众所周知 的 原则 ， 因 为 它 造成 了 不 正当 的 激励 措施 ， 即 使 投保 
人 死亡 。 但 现代 金融 市 场 还 没有 认识 到 这 一 原则 : 一 家 银行 可 以 打赌 ，X 公 司 会 甬 溃 ， 然 后 该 银行 巧妙 地 采取 可 能 会 导致 X 公 司 
前 溃 的 行动 。 它 会 有 这 样 做 的 动机 。 良 好 的 监管 制度 将 禁止 此 类 金融 产品 。 


[21] 这 是 欧元 区 某 一 个 特定 国家 承担 的 债务 。 


[22] 这 个 结果 的 应 用 范围 是 更 宽泛 的 : 他 应 用 于 生产 中 的 一 切 移动 要 素 。 

[23] 参见 第 7 章 关 于 欧洲 中 央 银 行 如 何 秘密 迫使 爱尔兰 接受 这 种 安排 的 讨论 。 

[2 和 有 趣 的 是 ， 这 个 问题 早 就 在 财政 联邦 主义 理论 或 地 方 公共 物品 理论 中 被 发 现 了 。 举 例 而 言 ， 可 以 参见 ， 例 

如 , J.E.Stigitz, “Theory of Local Public Goods” , in The Economics of Public Services, ed.M.S.Feldstein and R.P.Inman， 
(London: Macmillan, 1977) , pp.274-333; J.E.Stiglitz, “Public Goods in Open Economies with Heterogeneous Individuals” , in 

Locational Analysis of Public Facilities, ed.J.F.Thisse and H.G.Zoller (Amstetdam: North-Holland, 1983) , pp.55-78; and 

J.E.Stiglitz, “The Theory of Local Public Goods Twenty-Five Years after Tiebout: A Perspective” , in Local Provision of Public 

Services: The Tiebout Model After Twenty-Five Years, ed.G.R.Zodrow (New York: Academic Press, 1983) ,pp.17-53.。 扭 曲 (不 

稳定 性 ) 的 大 小 与 劳动 力 需 求 弹 性 有 关 。 如 果 劳 动力 的 边际 产 出 并 没有 随 着 劳动 力 的 移出 而 增加 ， 也 就 是 说 ， 债 务 负担 完全 取决 

于 工人 ， 那 么 随 着 劳动 力 的 迁移 ， 税 后 工资 会 下 降 。 然 后 存在 一 个 “ 角 点 解 ”， 即 没有 人 居住 在 该 国 。 另 外 ， 也 可 能 存在 一 个 低 

效率 的 均衡 ， 即 在 爱尔兰 生活 的 人 数 已 经 减少 了 这 么 多 ， 以 至 于 他 们 的 税 后 工资 是 和 英国 的 税 后 工资 是 一 样 的 。 更 普遍 的 是 ， 这 

些 文 献 表 明 ， 自 由 进出 一 个 国家 并 不 会 导致 劳动 力 的 有 效 分 配 。 这 再 次 表明 ， 那 些 依 靠 初 级 教科 书 上 经 济 学 的 人 很 有 可 能 会 被 引 

入 歧途 。 

25] 这 些 迁 移 的 好 处 是 不 是 大 于 已 经 被 发 现 的 长 期 不 利 影响 是 一 个 实证 性 的 问题 。 

[26] 同样 的 道理 ， 如 果 强 加 给 资本 一 些 税收 负担 ， 就 会 促使 资本 迁 出 国家 。 

P7] 正如 我 之 后 会 在 书 中 明确 指出 的 那样 ， 有 其 他 的 制度 安排 可 以 达到 同样 的 效果 。 有 许多 在 制度 设计 的 细节 可 以 用 来 确保 国家 

不 要 过 度 负 债 和 /或 增加 的 欧洲 债券 债务 是 用 来 支付 生产 力 提 升 的 资本 支出 的 。 

[28] 回顾 上 一 章 中 提 及 的 赤字 不 能 超过 GDP 的 3%。 

[29] 参见 See Joseph E.Stiglitz，“Economic Organization, Information, and Development” , in Handbook of Development 

Economics, ed.H.Chenery and T.N.Strinivasan (Amsterdam: Elsevier Science Publishers, 1988) , pp.93-160; and Robert 

J.Lucas, “On the Mechanics of Economic Development” , Journal of Monetary Economics22, no.1 (1988) : 3-42。 

[30] CAF (安第斯 开发 公司 ) 、 拉 丁 美洲 开发 银行 ， 可 以 作为 一 个 例子 。 

Bi 这 有 时 被 称 为 资本 预算 。 有 一 个 担心 是 这 会 导致 对 茶 一 个 特定 类 型 的 投资 (例如 ， 基 础 设施 建设 投资 ) 的 偏好 大 于 对 其 他 投 
资 类 型 (比如 ， 保 证 年 轻 人 健康 方面 的 投资 ， 这 一 般 来 说 都 不 被 认为 是 个 “投资 ”) 。 

[32] 举例 而 言 ， 可 以 参见 J].E.Stiglitz,， “Leaders and Followers: Perspectives on the Nordic Model and the Economics of 

Information” , Journal of Public Economics127 (2015) : 3-16。 

[33] 参见 世界 银行 ，The East Asian Miracle (New York: Oxford University Press,1993) ; and World Development Report1988-89: 

Knowledge for Development (New York: Oxford University Press, 1998) 。 

[3 入 参见 我 和 Bruce C.Greenwald 合 著 的 Creating a Learning Society。 

[35] 即使 世界 银行 也 已 经 改变 了 对 产业 政策 的 观点 ， 但 产业 政策 的 观点 很 大 程度 上 体现 在 欧元 区 的 基本 经 济 框架 之 中 。 参 见 





Joseph E.Stigitz and Justin Yifu Lin, eds., The Industrial Policy ”Revolution JI: The Role of Government Beyond 
Ideology (Houndmills, UK, and New York: Palgrave Macmillan, 2013) ; Joseph E.Stiglitz, Justin Yifu Lin, and Ebrahim 
Patel, eds., The Industrial Policy Revolution II: Africa in the21st Century (Houndmills, UK, and New York: Palgrave 
Macmillan，2013) .一 个 更 一 般 的 理论 讨论 可 以 参见 Stiglitz 和 Greenwald，Creating a Leatning Society，2014。 

[36] 贸易 协定 往往 声称 要 类 似 地 创造 一 个 公平 竞争 的 领域 。 但 是 只 要 仔细 看 看 这 些 协议 就 会 对 此 表示 怀疑 。 可 能 会 帮助 那些 落后 
的 国家 追赶 上 来 的 工业 补贴 是 受 限制 的 ， 与 此 同时 ， 大 量 的 农业 补贴 却 是 允许 的 ， 这 是 欧洲 和 美国 强大 的 游说 集团 的 作用 结 

[37] 这 被 称 为 欧洲 稳定 机 制 。 被 这 些 资金 吸引 的 国家 必须 签署 财政 契约 〈 它 会 在 稍 后 进行 讨论 ) 并 同意 “计划 ”， 后 面 的 章节 将 
讨论 这 些 迄 今 为 止 的 方案 是 如 何 得 到 适得其反 的 作用 的 。 

[38] 随 着 经 济 增长 放 缓 ， 政 府 用 来 支付 失业 率 增 加 和 政府 收入 减少 的 费用 就 会 上 升 ( 这 是 ， 例如， 累进 税 的 结果 ) ， 这 一 机 制 被 
称 为 自动 稳定 器 。 它 们 有 助 于 防止 经 济 衰退 恶 化 。 自 第 二 次 世界 大 战 以 来 的 几 年 里 ， 在 饥 恩 斯 主义 的 影响 下 ， 经 济 中 构建 的 自动 
稳定 器 是 经 济 比 原来 (比如 说 第 一 次 世界 大 战 以 前 ) 稳定 得 多 的 原因 之 一 。 








[39] 设计 糟糕 的 银行 监管 和 执法 体系 也 往往 会 充当 自动 去 稳定 器 的 作用 : 当 经 济 减 弱 时 ， 银 行 的 损失 上 升 ， 一 个 对 我 们 前 面 讨论 
的 已 耐 的 问题 不 敏感 的 刚性 银行 执法 者 ， 会 迫使 银行 减少 贷款， 这 会 自动 使 经 济 衰 退 进一步 严重 。 在 本 章 的 早 些 时 候 ， 我 们 讨论 
了 关于 在 欧元 区 实行 更 严格 的 统一 监管 ( 即 几 乎 不 允许 稳定 存在 ) 的 建议 。 令 人 担忧 的 是 ， 欧 元 区 将 创建 这 么 一 个 强大 的 自动 去 


[40] 欧盟 随后 裁定 他 们 在 一 定 程度 上 绕 过 了 欧洲 的 规则 。 
[41] 参见 经 济 合作 与 发 展 组 织 ， “Ctrisis Squeezes Income and Puts Pressure on Inequality and Poverty”，briefing from May2013 ， 查 询 
网 址 : http://www.oecd.org/els/soc/oecd2013-inequality-and-poverty-8p.pdf。 也 可 以 参见 经 合 组 织 的 一 系列 关于 不 平等 的 报告 ， 包 


括 In It Together。 





第 6 草 "货币 政策 和 欧洲 中 央 银 行 

货币 联盟 的 核心 是 欧洲 中 央 银 行 (ECB) ， 这 一 机 构 已 被 证 明 是 欧元 区 内 最 为 有 力 、 最 有 效率 的 机 构 ， 甚 至 在 欧盟 这 一 更 为 
宽泛 的 范围 内 也 是 如 此 。 事 实 上 ， 自 2011 年 起 ， 欧 洲 中 央 银 行 行 长 马里 奥 - 德 拉 吉 (Mario Draghi) 发 表 了 著名 的 演讲 ， 声 称 欧 
洲 中 央 银行 将 不 惜 一 切 代价 拯救 欧元 (1， 也 许 是 这 一 演讲 挽救 了 欧元 区 ， 人 们 对 于 受难 国家 债券 的 信心 得 以 重建 。 


尽管 在 这 一 例子 中 ， 欧 洲 中 央 银 行 在 保全 欧元 区 上 起 到 了 建设 性 作用 ， 但 其 成 立 的 数 十 年 来 ， 授 权 方 、 政 府 以 及 央行 的 所 作 
所 为 都 向 人 们 抛 出 了 这 样 一 个 问题 : 就 目前 的 构建 情况 来 看 ， 欧 洲 中 央 银 行 是 否 “ 正 中 靶 心 ”地 实现 了 预期 的 目标 呢 ? 它 所 实行 
的 政策 能 够 确保 整个 欧洲 经 济 增长 、 政 治 稳 定 、 繁 荣 共 享 吗 ? 这 个 银行 的 唯一 使 命 似乎 就 是 关注 通货 膨胀 ， 但 现 如 今 如 我 们 所 
见 ， 欧 洲 所 面临 的 核心 问题 却 是 通货 紧缩 、 物 价 下 跌 。 更 为 宽泛 地 说 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 表现 正如 那些 批判 所 洞察 到 的 那样 一 一 
不 完善 的 政府 管理 以 及 民主 赤字 使 得 宏大 的 欧洲 项 目 受到 了 重创 ， 这 一 点 我 们 在 第 2 章 中 已 经 提 到 过 了 。 欧 洲 中 央 银 行 的 所 作 所 
为 似乎 只 是 与 银行 家 的 利益 与 预期 相 一 致 ， 却 极 大 地 违背 了 市 民 的 意愿 。 


本 章 将 会 阐明， 那些 关于 欧洲 中 央 银 行 的 批判 从 根本 上 说 是 正确 无 误 的 。 欧 洲 中 央 银 行 就 如 同 欧元 一 样 ， 从 创建 之 初 就 带 有 
瑕 疲 。 这 一 银行 得 以 构建 之 时 ， 为 其 提供 依据 的 意识 形态 理论 正在 流行 ， 但 这 些 理论 却 逐 渐 遭 受 质 疑 ， 尤 其 是 在 2008 年 全 球 金 
融 危 机 爆发 之 后 质疑 声 更 为 明显 。 当 诸如 美国 联邦 储备 系统 这 样 的 其 他 中 央 银 行 已 经 做 出 了 声明 要 更 多 地 关注 失业 现象 以 及 金融 
市 场 的 稳定 性 ， 并 且 就 欧洲 中 央 银 行 的 政策 对 不 均等 性 的 影响 进行 了 阐述 时 ， 欧 洲 中 央 银 行 已 经 受到 1992 年 的 《 马 斯 特 里 赫 特 
条 约 》 的 限制 ， 将 权力 执行 局 限 在 了 对 通货 膨胀 的 关注 上 。 

欧洲 更 深层 次 的 问题 在 于 民主 问 责 制 度 的 缺失 。 保 守 人 士 将 货币 政策 视 作 治国 技能 。 如 果 可 以 雇用 最 佳 的 技术 专家 官员 ， 那 
么 就 可 以 拥有 最 好 的 政策 。 欧 元 危机 以 及 全 球 金融 危机 表明 中 央 银 行 一 度 频 繁 地 制定 政治 决策 ， 其 中 中 央 银 行 起 到 了 举足轻重 的 
作用 。 但 即便 是 通货 膨胀 的 风险 还 没有 露出 苗头 ， 他 们 便 已 经 做 出 了 很 多 决定 一 一 似乎 仅仅 是 为 了 显摆 他 们 的 技能 似 的 。 这 些 
决定 使 得 欧洲 中 央 银 行 子 然 独立 ， 缺 乏 足 够 的 政治 问 责 制 度 ， 也 使 得 其 仅仅 关注 通货 膨胀 ， 并 自 顾 自 地 做 出 了 决定 ， 但 所 招致 的 
后 果 却 危及 众人 。 

在 本 章 中 我 将 会 对 欧洲 中 央 银 行 的 结构 化 错误 进行 前 述 ， 并 解释 这 些 错误 是 如 何 演变 为 政治 决策 的 。 其 中 的 一 些 决策 运行 良 
好 ， 但 另 一 些 却 削弱 了 经 济 、 加 大 了 分 层 。 


对 通胀 负责 


欧洲 中 央 银 行 创建 于 1998 年 ， 作 为 欧元 创建 过 程 的 重要 一 环 ， 其 在 构建 过 程 中 对 自身 职能 做 出 了 明确 的 规划 。 欧 洲 中 央 银 
行 的 职能 是 清晰 明确 的 ， 那 就 是 保持 物价 稳定 。 [这 与 美国 联邦 储备 系统 或 者 是 英格兰 银行 的 职能 都 截然 不 同 : 这 两 家 银行 不 仅 


要 控制 通货 膨胀 ， 而 且 还 要 促进 经 济 增长 、 实 现 充分 就 业 。 在 2008 年 的 金融 危机 之 后 ， 美 国联 邦 储备 系统 的 职能 又 新 增 了 一 条 
一 一 维持 金融 市 场 的 稳定 。 在 1907 年 的 苦痛 经 历 之 后 ， 联 邦 储备 系统 得 以 成 立 ， 用 以 保护 金融 体系 的 完备 性 ， 具 有 讽刺 意味 的 
是 ， 早 在 那 时 这 一 条 就 应 当 被 列 入 职能 列表 中 ， 而 不 是 事后 亡羊补牢 。 事 实 上 ， 在 这 一 机 构成 立 的 前 几 十 年 内 ， 美 国 经 济 所 面临 


的 问题 是 通货 紧缩 。 


经 济 职能 (尤其 是 保守 派 ， 他 们 支持 我 们 之 前 提 到 过 的 “新 自由 主义 ”或 者 “市 场 原 教 虽 主 义 ”) 对 于 良好 的 宏观 经 济 表现 
来 说 是 必需 的 ， 从 这 些 职能 中 发 展 出 来 的 理论 可 以 自给 自足 ， 以 实现 货币 职能 机 构 所 维持 的 低 水 平 且 稳定 的 通胀 。 那 些 人 认为 ， 
猩 狐 的 通货 膨胀 所 带 来 的 危害 是 无 可 比拟 的 ， 就 连 金融 危机 的 危害 相 较 之 下 也 显得 逊色 ， 当 然 ， 现 在 我 们 已 经 意识 到 了 ， 这 些 都 
是 错误 的 观点 。 在 第 3 章 中 我 们 已 经 了 解 到 ， 金 融 危 机 所 造成 的 GDP 损 失 ， 单 单 在 欧洲 就 高 达 万 亿美 元 之 多 。 如 果 有 人 会 认为 通 
货 膨 胀 能 够 造成 与 之 同等 的 损失 ,恐怕 只 是 显得 十 分 荡 廖 ， 就 连 那 些 关 注 通 货 膨 胀 的 欧洲 中 央 银 行 的 领导 人 也 不 见得 敢 做 出 这 样 
的 判断 。 银 行 没 能 搞 清楚 什么 是 当务之急 ， 但 这 并 不 是 中 央 银 行 的 失误 : 中 央 银 行 的 职能 正 是 关注 通胀 ， 它 仪 仅 是 履行 职能 加 
了 。 


中 央 银 行 应 当 关注 通胀 ， 这 一 观点 是 基于 一 种 过 分 简化 的 意识 形态 建立 的 ， 而 为 这 一 观点 提供 支持 的 ， 是 基于 有 效 市 场 的 宏 
观 经 济 模型 ， 这 一 模型 也 略 显 简陋 。D] 这 种 意识 形态 根植 于 欧洲 中 央 银行 的 章程 中 内 ， 在 这 章程 中 这 样 写 道 ，“ 与 自由 市 场 经济 
的 原则 相 一 致 ， 实 现 完全 竞争 及 资源 的 有 效 配置 。” 口 ] 欧 洲 似乎 在 借 此 说 明 ， 完 全 竞争 的 自由 市 场 经 济 必 将 导致 资源 的 有 效 配 
置 ， 但 大 量 的 经 济 研究 、 理 论 以 及 经 验证 据 表 明 ， 在 缺乏 适当 政府 监管 的 情况 下 ， 这 些 很 难 实现 。 


这 样 看 来 ， 政 府 才 是 问题 的 根源 所 在 ， 并 且 政 府 应 当 受 到 约束 。 金 本 位 制度 实现 了 对 政府 的 约束 ， 但 在 金本位 制度 之 下 ， 货 
币 的 供应 具有 很 大 的 随机 性 ， 能 否 幸 运 地 发 现 黄金 的 新 来 源 对 货币 供应 量具 有 一 定 的 决定 作用 (如果 其 他 稀有 金属 也 构成 了 货币 
体系 的 一 部 分 ， 那 么 也 可 以 将 其 包含 在 内 ) 。 在 这 种 体系 之 下 ， 一 个 可 能 的 结果 便 是 当 黄金 的 供应 量 显著 增加 时 ， 比 如 说 发 现 新 
大 陆 之 后 ， 就 会 出 现 一 段 高 通胀 时 期 ; 如 果 黄 金 短缺 则 会 出 现 通货 紧缩 ， 比 如 美国 19 世 纪 末期 的 时 候 。[] 在 20 世 纪 ， 这 种 以 黄 
金 做 支持 的 货币 制度 已 经 被 取缔 ， 纸 币 以 及 由 非 稀有 金属 制 成 的 硬币 在 政府 的 支持 下 开始 流通 ， 正 是 政府 的 保障 为 这 些 纸 片 的 价 
值 提供 了 担保 。 但 使 用 纸币 的 风险 在 于 ， 一 旦 政府 印刷 过 量 ， 纸 币 的 面值 就 会 难以 控制 ， 这 将 会 对 市 场 的 稳定 运行 造成 干扰 。 因 
此 唯一 需要 担忧 的 问题 便 是 通货 膨胀 ， 中 央 银 行 的 职责 便 是 通过 管控 货币 的 总 量 来 预防 这 一 点 。 

在 大 萧条 之 后 衍生 出 一 种 截然 相反 的 观点 : 政府 干预 有 助 于 重建 经 济 ， 并 以 市 场所 不 能 及 的 效率 恢复 充分 就 业 。 货 币 政 策 与 
财政 政策 (税收 与 开支 的 变动 ) 所 扮演 的 角色 随 环 境 变化 而 变 ， 这 两 种 政策 都 是 必要 的 。 在 美国 ， 这 些 政策 在 1946 年 的 就 业 法 
案 中 得 以 体现 ， 这 一 法 案 指明 ， 维 持 通货 膨胀 的 稳定 性 以 及 就 业 率 都 是 联邦 政府 的 职责 所 在 。[] 

然而 ， 最 糟糕 的 产 出 与 就 业 率 的 波动 是 市 场 自 身 导致 的 ， 而 不 是 自然 而 然 的 结果 。 在 2008 年 的 表现 尤为 明显 : 人 为 造成 的 
房地产 泡沫 使 得 全 球 经 济 下 滑 。 但 这 一 危机 本 身 ， 仅 仅 是 资本 主义 所 存在 的 问题 的 表现 形式 ， 这 些 问题 从 一 开始 就 对 资本 主义 造 
成 了 困扰 。 加 在 过 去 的 40 年 里 ， 经 济 学 家 开始 理解 那些 造成 了 泡沫 、 通 胀 、 苦 痛 、 衰 退 的 “市 场 失误 ” ， 在 金融 市 场 中 ， 市 场 
失误 尤为 盛行 。 金 融 市 场 中 的 “玩家 ”如 果 放肆 无 度 便 会 招致 危机 ， 但 良好 的 金融 市 场 管理 最 起 码 可 以 降低 危机 发 生 的 频率 以 及 
影响 深度 : 在 大 萧条 之 后 引入 的 管理 机 制 使 得 危机 在 之 后 的 将 近 半 个 世纪 之 内 没有 反弹 。 有 趣 的 是 ， 中 央 银 行 的 一 些 银行 家 意识 
到 ，“ 不 合理 的 热情 ”中 会 使 得 市 场 行为 缺乏 理性 ， 于 是 他 们 仍旧 拒绝 对 不 断 加 重 的 泡沫 进行 干预 。 他 们 对 自由 市 场 这 一 意识 形 
态 仍旧 存在 着 执 念 。 

在 大 西洋 两 岸 的 中 央 银 行 ， 银 行家 都 高 估 了 市 场 的 合理 性 ， 也 都 低估 了 了 疏 于 管制 的 市 场 将 会 对 社会 造成 的 损失 。 这 些 失误 的 
根本 问题 却 应 另 当 别论 : 他 们 没 能 理解 金融 机 构 之 间 的 联系 ， 也 没 能 理解 金融 机 构 与 实体 经 济 之 间 的 联系 ， 没 能 理解 金融 行业 的 
决策 制定 者 所 面临 的 诱惑 ， 这 些 自然 而 然 地 使 得 市 场 的 参与 者 变 得 十 分 短视 、 欣 然 接受 冒险 行为 ， 从 而 带 来 了 系统 性 风险 ， 整 个 
经 济 金融 体系 的 稳定 性 都 随 之 减弱 。[10] 


对 通胀 进行 修正 的 后 果 


对 通货 膨胀 进行 修正 带 来 的 最 为 严重 、 代 价 最 大 的 后 果 便 是 ， 对 金融 稳定 性 的 关注 度 不 够 。 如 果 没有 危机 的 话 ， 欧 洲 中 央 银 
行 的 职责 范围 之 狭隘 也 足以 使 欧洲 为 此 付出 极 大 的 代价 。 对 失业 率 缺乏 足够 的 关注 不 可 避免 地 导致 平均 失业 率 显著 提高 ， 如 果 其 
在 一 开始 便 能 够 把 保障 就 业 作为 职责 之 一 ， 那 么 现 如 今 的 失业 率 就 不 会 有 这 么 高 ， 这 一 点 与 是 否 存在 危机 并 无 显著 关系 。 实 际 值 
与 潜在 的 可 能 值 之 间 总 是 存在 很 大 的 差距 。 

正 是 这 种 对 通胀 负责 的 态度 ， 导 致 应 对 危机 所 做 出 的 回应 取得 了 适得其反 的 效果 ， 尤 其 对 于 这 样 一 种 由 能 源 及 食品 价格 上 涨 
导致 的 成 本 膨胀 式 通货 膨胀 来 说 ， 更 是 如 此 。 在 这 种 情况 下 ， 高 油价 导致 的 通货 膨胀 使 得 工人 们 吃 尽 了 苦头 。 但 他 们 却 被 告 
知 “ 要 不 是 我 们 ， 你 还 不 知 要 吃 多 少 们 的 苦头 。 : 高 利率 (如 果 与 通货 膨胀 做 斗争 的 话 ) 将 会 削减 需求 ， 使 得 失业 率 增高 、 薪 酬 
水 平 降低 。[ 1] 

在 这 一 全 球 化 的 大 环境 中 ， 其 他 中 央 银 行 的 职责 都 要 更 为 灵活 ， 相 较 之 下 ， 这 种 对 于 通货 膨胀 的 “一 根 筋 式 ”的 关注 显得 如 
此 格格 不 入 。 当 美国 联邦 储备 系统 降低 利率 以 应 对 危机 之 时 ， 欧 洲 对 于 通货 膨胀 的 持续 关注 却 表明 ， 其 认为 美国 的 做 法 并 不 可 
取 。 2 结果 便 是 ， 欧 元 不 断 增 值 更 高 的 利率 导致 对 欧 债 的 需求 增 大 ) 、 欧 洲 的 产 出 却 在 减少 。 如 果 欧 洲 中 央 银 行 能 够 采取 措 
施 降低 欧元 的 交换 价值 ， 也 许 就 能 够 刺激 经 济 ， 从 而 抵消 财政 紧缩 政策 的 不 良 影 响 。 但 欧洲 的 做 法 却 恰恰 是 允许 美国 从 竞争 性 贬 
值 中 获得 优势 。[ 3 引 

美国 的 一 些 人 为 欧洲 的 失误 欢呼 八路 ， 他 们 是 短视 的 、 自 私 的 。 欧 洲 馈赠 给 我 们 一 份 大 礼 : 我 们 从 他 们 割舍 掉 的 出 口 额 中 得 
到 了 更 高 的 出 口 额 ， 并 且 从 欧洲 的 进口 也 有 所 减少 。 这 也 正 是 为 什么 美国 的 恢复 速度 要 比 欧洲 更 快 ， 也 是 欧洲 活力 尽 失 的 一 项 原 
因 。 

简 而 言 之 ， 欧 洲 中 央 银 行 如 果 不 对 通货 膨胀 过 度 关注 的 话 ， 经 济 增 速 和 社会 稳定 性 会 比 现在 好 得 多 ， 现 如 今 的 状况 正 是 对 通 
胀 过 度 关注 的 结果 。 讽 刺 的 是 ， 欧 元 声称 其 经 济 结构 的 目的 恰恰 是 促进 经 济 增长 、 社 会 稳定 。 但 是 欧元 区 的 框架 对 于 欧洲 中 央 银 
行 来 说 则 显得 更 为 糟糕 : 强加 于 欧洲 中 央 银行 上 的 约束 条 件 进一步 限制 了 其 促进 社会 稳定 、 拉 动 经 济 增长 的 能 力 ， 其 所 实施 的 货 
币 政策 则 意味 着 ， 无 论 经 济 取得 何 种 程度 的 增长 ， 受 益 的 都 是 那些 处 于 优势 地 位 的 国家 。 欧 洲 中 央 银 行 的 所 作 所 为 恰恰 助长 了 欧 
洲 逐 渐 增 大 的 不 平等 。 


对 货币 职能 机 构 施加 约束 


关于 货币 政策 的 长 期 争论 始终 围绕 着 这 样 一 个 话题 : 究竟 应 该 对 货币 职能 机 构 施加 何 种 约束 ? 仅仅 关注 于 通货 膨胀 便 是 这 样 
的 一 个 例子 。 保 守 派 不 相信 政府 ， 而 中 央 银行 恰恰 是 政府 的 一 部 分 。 诸 如 米尔 顿 . 弗 里 德 曼 这 样 极端 保 守 的 人 ， 甚 至 认为 中 央 银 
行 限制 货币 供应 量 的 行为 导致 了 大 萧条 。[1 久 但 2008 年 中 央 银 行 始终 大 规模 地 加 大 货币 供应 量 ， 这 一 年 所 发 生 的 危机 则 对 弗 里 德 
曼 的 理论 做 出 了 有 力 的 反驳 。 在 弗 里 德 曼 的 理论 中 ， 即 便 是 处 于 通货 膨胀 中 ， 经 济 也 能 够 快速 地 恢复 到 充分 就 业 的 状态 。 但 事实 
上 ， 上 日 本 、 欧 洲 以 及 美国 的 经 济 都 是 蓉 摩 不 振 的 ， 甚 至 许多 国家 还 面临 着 通货 紧缩 现象 。 

在 包括 中 央 银 行 在 内 的 银行 中 ， 那 些 保守 派 的 银行 家 对 于 中 央 银 行 的 限制 实则 更 多 。 像 弗 里 德 曼 这 样 的 保守 派 经 济 学 家 认 
为 ， 中 央 银 行 不 应 束 手 束 脚 ， 而 应 该 以 一 个 固定 的 速度 增加 货币 供应 量 ; [15] 


或 者 说 ， 当 这 一 理论 未 能 稳定 经 济 时 ， 增 加 或 减少 货币 供应 量 可 以 通过 一 个 简单 的 公式 得 出 ， 这 一 公式 由 通货 膨胀 率 决定 。 


因此 有 人 主张 ， 工 具 的 设置 应 当 受 到 限制 : 中 央 银 行 所 购买 和 出 售 的 应 当 仪 仪 包含 短期 政府 债券 。 在 日 本 和 美国 的 政策 制定 
者 加 强 了 他 们 量化 宽松 政策 (QE) 的 工具 效用 之 后 ， 欧 洲 中 央 银 行 理事 会 中 的 德国 成 员 开 始 抵制 量化 宽松 政策 ， 他 们 认为 应 当 
允许 购买 长 期 债券 ， 甚 至 非 政府 发 行 的 证 券 也 应 当 包 含 在 内 。[16] (量化 宽松 政策 旨 在 通过 降低 长 期 借贷 成 本 、 降 低 汇率 、 增 加 


股市 价值 起 到 刺激 经 济 的 作用 。 但 在 实践 中 ， 这 些 效果 微乎其微 。) 


这 些 限 制 使 得 欧洲 中 央 银 行政 策 的 作用 域 大 幅 缩小 ， 甚 至 比 通胀 任务 所 施加 的 限制 条 件 还 要 多 。 尤 其 是 在 危机 之 后 ， 欧 洲 中 
央 银 行 这 一 欧元 区 内 最 重要 的 经 济 组 织 ， 尽 管 其 双手 紧 紧 地 被 捆绑 在 身后 ， 没 有 任何 行 权 的 能 力 ， 却 还 面临 着 重建 所 有 国家 充分 
就 业 这 一 艰难 任务 ， 这 一 任务 几乎 是 不 可 能 完成 的 。 


在 欧盟 整体 开支 有 限 、 每 个 国家 都 面临 着 债务 约束 的 情况 下 ， 财 政 政策 的 缺失 给 货币 政策 施加 了 某 种 负担 。 即 便 没有 约束 条 
件 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 权力 以 及 其 在 欧元 区 内 维持 经 济 增长 和 就 业 能 力也 是 极其 有 限 的 。 但 是 ， 控 制 欧 元 区 结构 的 保守 派 经 济 学 家 
们 始终 致力 于 对 欧洲 中 央 银 行 施加 约束 ， 而 不 是 试 着 了 解 欧 洲 中 央 银 行 的 能 力 范围 究竟 有 多 大 。 他 们 担心 欧洲 中 央 银 行 的 激进 行 
为 会 增 大 通货 膨胀 的 风险 ， 因 而 始终 致力 于 降低 这 一 风险 ， 但 对 于 可 能 带 来 的 经 济 增长 与 高 就 业 率 ， 却 无 动 于 衷 。 


延伸 欧洲 中 央 银 行 的 职能 范围 ， 使 其 可 以 制定 监管 政策 (比如 设 定 银行 的 资本 需求 量 和 资本 充足 率 标准 ) ， 这 将 会 使 得 财政 
政策 更 为 微妙 ， 且 对 于 不 同 国家 经 济 状况 的 差异 十 分 灵敏 。 如 果 欧 洲 可 以 自主 决定 监管 政策 ， 就 可 以 通过 多 种 方式 对 各 个 国家 的 
普 贷 行为 进行 调控 。 自 由 支配 的 监管 政策 可 能 让 欧洲 中 央 银行 以 不 同 的 方式 影响 各 国 的 贷款 。 尽 管 在 使 用 欧元 的 情况 下 ， 欧 元 区 
内 部 低 风 险 债券 的 利率 都 是 一 致 的 ， 但 我 已 经 解释 过 ， 为 何 企业 从 不 同 的 国家 取得 借款 时 ， 资 金成 本 是 不 尽 相 同 的 。 当 弱小 的 国 
家 需要 降低 利率 的 时 候 ， 它 们 所 面临 的 利率 却 是 极 高 的 。 最 起 码 ， 通 过 对 贫 弱 国家 的 银行 提供 更 大 的 借贷 范围 ， 可 以 减轻 欧元 区 
这 一 竞技 场 上 存在 的 失衡 现象 ， 这 样 一 来 贫 弱 国家 的 信贷 与 世界 上 的 其 他 国家 相 比 ， 就 不 会 显得 那么 惨淡 了 。11 7] 


新 自由 主义 者 对 于 市 场 的 信心 意味 着 ， 他 们 认为 不 仅 为 使 经 济 实现 充分 就 业 所 需 的 货币 政策 并 非 是 迫切 的 需要 ， 而 且 那 些 用 
来 控制 “ 度 ” 的 财政 规章 也 不 需要 制定 太 多 。 对 于 保守 派 来 说 ， 理 想 的 状态 便 是 抛 开 所 有 的 管制 条 件 、 实 现 “ 自 由 的 银行 业 ”。 
在 1975 年 之 初 ， 米 尔 顿 弗 里 德 曼 便 说 服 智利 的 压迫 独裁 者 奥 古 斯 托 : 皮 诺 切 特 (Augusto Pinochet) 尝试 这 一 点 。 可 想 而 知 ， 
结果 是 灾难 性 的 : 银行 不 计 后 果 地 创建 信贷 ， 当 信贷 泡沫 最 终 破裂 之 时 ， 智 利 也 就 进入 深度 衰退 时 期 。 智 利 要 想 摆脱 这 种 混乱 的 
局 面 ， 所 要 偿还 的 债务 要 到 很 久 以 后 才能 还 完 ， 大 约 是 四 分 之 一 世纪 之 久 。 更 近 的 例子 便 是 大 萧条 ， 跑 于 管理 的 市 场 将 会 带 来 怎 
样 的 危险 ， 这 一 点 在 大 萧条 事件 中 展现 得 淋漓 尽 致 。 


中 央 银 行 不 仅 能 防止 金融 部 门 对 社会 造成 危害 (“ 负 的 外 部 性 ”， 比 如 信用 卡 滥用 以 及 承担 过 多 风险 ) ， 而 且 还 可 以 确保 金 
融 部 门 恪尽职守 : 比如 ， 向 小 企业 提供 信贷 。[1 引 


坦白 地 讲 ， 经 济 学 家 对 这 些 问题 存在 分 歧 。 凯 恩 斯 主义 关注 资源 浪费 、 人 类 苦难 以 及 低 增 长 的 长 期 成 本 ， 所 有 的 这 些 都 会 导 
致 高 失业 率 。 欧 洲 中 央 银 行 所 做 出 的 政治 抉择 ， 无 论 是 在 结构 上 还 是 功能 上 都 反映 的 是 经 济 保守 派 的 观点 。 


货币 政策 的 政治 属性 


正如 我 们 在 前 言 中 提 到 的 ， 长 期 以 来 ， 货 币 政策 一 直 被 视 作 是 政治 手段 ， 并 且 看 起 来 也 确实 如 此 : 通货 膨胀 使 得 债务 人 所 欠 
款项 的 实际 值 有 所 降低 ， 而 债权 人 的 利益 则 由 此 受 损 。 难 怪 银行 家 和 债券 市 场 投资 者 对 通货 膨胀 的 抵触 情绪 如 此 的 强烈 。 另 一 方 
面 ， 对 抗 通胀 往往 需要 提高 利率 ， 这 就 使 得 经 济 增 速 放 缓 、 失 业 率 提高 、 工 人 们 的 利益 受到 了 损害 。 在 通胀 与 失业 之 间 进 行 权 衡 
是 一 个 政治 决策 ， 或 者 说 ， 这 应 当 是 一 个 政治 决策 。 


2008 年 危机 发 生 之 时 ， 在 大 多 数 对 私人 部 门 提供 支持 的 政府 援助 项 目 中 ， 发 达 国家 的 商业 银行 从 欧洲 中 央 银 行 得 到 了 数 干 
亿美 元 的 拨款 (或 者 是 以 一 个 低 于 市 场 水 平 的 利率 借 得 ) 。 相 比 任何 政府 实施 的 用 以 减轻 民生 疾苦 的 福利 项 目 ， 这 项 为 受难 银行 
提供 福利 的 项 目 显得 宏伟 壮阔 得 多 。 大 多 数 的 资金 都 是 由 欧洲 中 央 银 行 提供 的 ， 而 非 由 议会 或 者 国会 拨款 一 一 需要 再 次 强调 的 
是 ， 这 是 一 种 脱离 了 民主 问 责 制 的 政治 行为 。[19] 


如 果 货 币 政策 仅仅 是 技术 专家 官员 的 问题 ， 那 么 尽管 交 给 技术 专家 去 做 好 了 。 但 事实 并 非 如 此 ， 如 果 这 样 做 的 话 可 能 会 招致 


不 计 其 数 的 问题 。 事 实 上 ， 对 于 目前 不 平等 性 不 断 加 剧 的 现状 ， 中 央 银 行 与 之 脱 不 了 干系 。 


日 益 严重 的 不 平等 现象 


现 如 今 ， 在 世界 上 的 大 多 数 国家 ， 不 平等 性 被 视 作 是 对 今后 的 繁荣 局 面 造成 威胁 的 几 大 原因 之 一 。 每 年 2 月 ， 世 界 诸多 经 济 
领导 人 相聚 于 达 沃 斯 ， 达 沃 斯 论坛 最 近 几 项 有 关 全 球 风险 的 调查 表明 ， 不 平等 性 是 风险 的 罪魁 祸首 。[0] 对 比 平等 性 的 关注 是 十 
分 必要 的 ， 因 为 存在 分 化 的 社会 怎么 可 能 运行 良好 呢 ? 这 样 的 社会 往往 缺乏 凝聚 力 ， 并 伴随 着 一 系列 政治 、 经 济 、 社 会 问题 。 不 
均等 性 越 是 明显 ， 经 济 状况 也 就 越 是 糟糕 一 经 济 增 速 放 缓 、 社 会 稳定 性 降低 ， 我 在 《不 平等 的 代价 》 一 书 中 已 经 对 这 一 机 制 
做 出 了 说 明 。 国 际 货币 基金 组 织 、 经 济 合作 与 发 展 组 织 中 的 大 量 研究 已 经 证 实 了 这 一 观点 。E1] 





不 幸 的 是 ， 其 他 地 方 的 中 央 银行 ， 尤 其 是 欧洲 中 央 银行 ， 极 大 地 忽视 了 自身 对 社会 平等 造成 的 危害 。 尽 管 欧洲 中 央 银行 的 指 
令 在 名 义 上 是 宽泛 的 ， 但 对 通货 膨胀 的 过 度 关注 使 得 失业 率 不 断 移 升 ， 这 也 加 剧 了 不 平等 现象 。 在 欧洲 中 央 银行 政策 的 作用 下 ， 
薪酬 水 平 出 现下 降 趋势 。 在 萧条 中 ， 薪 酬 水 平 确实 有 所 下 降 ， 但 紧 接着 ， 在 经 济 复原 的 过 程 中 ， 正 当 薪 酬 水 平 开始 上 涨 的 时 候 , 
通货 膨胀 的 警钟 长 鸣 ， 利 率 开始 上 调 ， 失 业 率 增长 到 了 前 所 未 有 的 水 平 ， 这 使 得 工资 的 上 涨 变 得 困难 ， 压 住 了 其 上 涨 的 势 
9 


但 在 日 益 严重 的 不 平等 性 现象 中 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 表现 实在 乏善可陈 。 银 行家 对 于 那些 草草 制定 的 政策 有 着 很 大 的 影响 ， 比 
如 说 ， 设 定 利率 以 及 货币 供应 这 样 的 政策 。 制 定 经 济 的 议事 日 程 是 欧洲 中 央 银 行 领导 人 的 职责 ， 但 目前 的 趋势 是 ， 他 们 十 分 狭隘 
地 在 关注 通货 膨胀 水 平 ， 认 为 控制 了 通胀 水 平 ， 经 济 增 长 和 国家 富强 便 会 指日可待 。 在 危机 到 来 之 初 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 领导 人 是 
让 - 克 洛 德 特 里 谢 ， 在 他 实现 中 央 银行 的 使 命 一 一 稳定 物价 的 过 程 中 ， 利 用 其 手中 的 权力 推行 了 诸多 加 大 不 平等 的 政策 。 在 危机 
的 前 几 年 (2008 ~ 2011 年 ) 特 里 谢 一 再 强调 ， 薪 酬 水 平 的 灵活 性 应 当 得 到 增强 (其 实 只 是 降 薪 的 委婉 说 法 一 一 第 4 章 中 所 讨论 
的 失业 问题 中 ， 我 们 曾 提 到 过 那些 责难 于 受害 者 的 办 法 ， 降 薪 便 是 其 中 的 一 条 ， 中 央 银 行 领导 人 声称 工人 们 所 要 求 的 薪酬 是 过 高 
的 ， 所 要 求 的 就 业 率 与 当前 的 动荡 局 面 是 不 相符 的 ， 因 而 他 们 应 该 为 自己 的 失业 负责 ) 。 降 薪 能 够 为 企业 及 其 所 有 者 带 来 短期 的 
利益 。 之 所 以 说 利益 是 短期 的 ， 是 因为 要 知道 危机 后 的 欧洲 面临 着 需求 的 下 降 ， 因 为 薪酬 水 平 的 下 调 会 削弱 需求 、 加 重 衰退 。 








特 里 谢 曾 给 西班牙 首相 何 塞 .路 易 斯 - 罗 德 里 格 斯 . 萨 帕 特 罗 写 过 一 封 密 信 ( 萨 帕 特 罗 将 这 封 密 信 发 布 在 了 他 的 回忆 录 
中 ) PE3， 在 信 中 特 里 谢 做 出 了 某 种 暗示 ， 或 者 说 不 仅仅 是 在 暗示 : 如 果 西 班 牙 愿意 实施 降 薪 并 削弱 工作 保护 的 劳动 力 市 场 改 
革 ， 他 将 会 对 西班牙 市 场 施 以 援手 ， 否 则 将 不 会 得 到 任何 帮助 。[4 表 面 上 看 ， 萨 帕 特 罗 拒绝 了 特 里 谢 的 “好 意 ”， 但 有 趣 的 
是 ， 其 所 实施 的 改革 达到 的 效果 与 特 里 谢 的 意图 实则 异曲同工 ， 并 且 欧 洲 中 央 银 行 的 援助 也 如 期 而 至 。 忆 >] 


分 配 、 政 治 与 危机 


伴随 着 欧元 危机 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 政治 属性 逐渐 呈现 在 人 们 面前 一 一 问 责 谁 、 保 全 谁 ， 都 依赖 于 这 一 属性 。 极 具 戏 剧 性 的 
在 2015 年 的 夏天 ， 这 一 银行 决定 不 再 为 希腊 提供 贷款 ， 但 这 简直 是 希腊 最 后 的 筹码 了 。 和 希腊 与 三 巨头 不 断 协 商 的 结果 便 

这 个 国家 的 银行 不 得 不 走向 倒闭 ， 在 此 种 情形 下 ， 欧 洲 中 央 银 行 对 希腊 施 以 威胁 ， 如 果 和 希腊 不 同意 它们 的 要 求 ， 将 会 为 此 付 
出 更 大 的 代价 。 欧 洲 中 央 银 行 就 像 是 一 把 有 在 希腊 头顶 的 重 锤 ， 时 时 逼迫 希腊 满足 三 巨头 的 任何 要 求 。 





二 | 
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更 为 宽泛 地 说 ， 当 欧洲 中 央 银 行 决定 对 希腊 提出 何 种 附加 条 件 的 时 候 ， 或 者 是 决定 采取 何 种 形式 的 证 券 估 值 折扣 的 时 候 ( 例 
如 ， 提 供 70 欧 元 的 贷款 反对 100 欧 元 债券 的 抵押 品 ) ， 往 往 也 就 是 在 决定 某 家 金融 机 构 的 生死 存亡 ; 当 一 个 国家 处 于 危机 中 时 ， 
如 果 许 多 家 银行 的 处 境 都 是 发 点 可 危 的 ， 那 么 欧洲 中 央 银 行 的 决定 实则 是 扼 住 了 这 个 国家 银行 体系 的 咽喉 。 再 没有 哪 种 决定 比 这 
种 更 具 政 治 色彩 了 。 对 于 欧洲 中 央 银 行 来 说 ， 并 没有 任何 有 关于 此 的 技术 手册 可 供 参 考 ， 这 样 的 决定 多 是 基于 判断 做 出 的 一 一 
判断 这 一 机 构 今 后 的 波动 性 ， 但 事实 上 ， 由 于 对 某 一 问题 的 多 种 决策 带 来 的 政治 后 果 不 尽 相同 ， 这 种 判断 便 被 染 上 了 浓厚 的 政治 


色彩 。[*9 


在 欧洲 的 普通 市 民 眼 中 ， 各 家 银行 的 重要 性 排序 是 十 分 明晰 的 ， 这 一 点 与 美国 在 危机 时 刻 的 情况 完全 相同 上 1]， 这 一 优先 顺 
序 在 特 里 谢 眼中 也 绝 无 半 点 含糊 ， 对 于 他 的 继任 者 德 拉 吉 来 说 同样 如 此 。 爱 尔 兰 的 危机 于 2010 年 始 现 之 时 ， 特 里 谢 要 求爱 尔 兰 
承担 破产 银行 的 债务 8 一 一重 新 组 建 银行 的 代价 直接 导致 爱尔兰 的 负债 与 生产 总 值 的 比重 从 2007 年 的 24% 上 涨 到 2015 年 的 
95.29%。 爱 尔 兰 是 否 应 当 在 未 受到 干涉 的 情况 下 自觉 承 担负 债 ， 尽 管 对 此 问题 还 人 存在 些许 的 争议 ， 但 是 可 以 肯定 的 一 点 是 ， 有 些 
债务 之 所 以 由 爱尔兰 承担 ， 是 因为 欧洲 中 央 银 行将 承担 债务 作为 提供 援助 的 一 项 条 件 。 (事实 上 ， 三 巨头 在 这 一 问题 上 是 存在 分 
层 的 : 国际 货币 基金 组 织 认 为 政府 不 应 当 承 担 所 有 的 债务 ， 应 当 由 银行 来 承担 损失 ， 并 且 进 行 更 深层 次 的 债务 重组 。 资 本 主义 的 
一 般 法 则 却 认为 ， 政 府 在 承担 债务 之 前 ， 应 当 优 先 将 股东 和 债券 持 有 者 的 钱 偿还 完毕 。) [3 





如 果 强 迫 股东 以 及 债券 持 有 者 承担 更 多 爱尔兰 的 债务 ， 是 否 会 对 欧洲 的 其 他 银行 产生 不 良 影响 ， 欧 洲 中 央 银 行 表现 出 了 对 此 
的 担忧 。 但 在 危机 到 来 之 前 ， 他 们 就 应 当 顾及 这 一 点 ， 以 确保 欧洲 的 银行 得 以 合适 地 资本 化 ， 并 不 会 被 卷 入 过 多 的 风险 当中 。 

核心 问题 在 于 : 三 巨头 将 爱尔兰 市 民 当 成 了 试验 品 ， 用 以 检验 欧洲 中 央 银 行 以 及 欧洲 范围 内 其 他 监管 机 构 的 监管 失误 。 在 我 
看 来 ， 这 是 不 合理 的 ， 似 乎 对 于 那些 曾 与 我 探讨 过 这 些 问题 的 爱尔兰 人 来 说 也 是 如 此 。 但 显而易见 的 是 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 银行 家 
们 则 不 这 么 认为 。 


统治 权 


在 所 有 重要 的 决定 中 ， 由 社会 做 出 的 无 非 便 是 有 关 统 治 权 的 决定 了 : 决策 由 谁 来 做 出 ， 又 由 谁 来 执行 呢 ? 并 且 ， 决 策 制定 的 
过 程 又 能 够 公开 透明 到 什么 程度 呢 ? 现 如 今 关 于 欧盟 的 许多 批判 ， 都 是 关于 统治 权 的 。 但 在 欧元 区 的 例子 中 ， 统 治 权 的 问题 是 
分 严峻 的 ， 在 其 最 重要 的 机 构 欧 洲 中 央 银 行 里 也 是 如 此 。 这 部 分 是 因为 金融 市 场 成 功 地 向 人 们 灌输 了 这 样 的 观点 : 独立 的 中 央 银 
行 有 助 于 经 济 更 好 地 运营 。 在 欧洲 ， 这 一 营 廖 的 颂歌 被 演绎 得 淋漓尽致 。B 

统治 权 的 核心 问题 便 是 欧洲 中 央 银 行内 民主 问 责 制 的 实施 程度 。 事 实 上 ， 基 于 法 理 和 事实 的 独立 性 是 一 个 十 分 宽泛 的 概念 。 
比如 说 在 英国 ， 政 府 每 年 都 会 设 定 一 个 通胀 标准 ， 但 是 这 一 国家 的 中 央 银行 ， 也 就 是 英格兰 银行 ， 并 没有 义务 执行 这 一 标准 。 但 
在 美国 ， 原 则 上 联邦 储备 系统 不 具有 独立 的 权利 ， 央 行 的 银行 家 对 独立 性 的 限度 有 着 非常 深刻 的 理解 ， 正 如 保罗 . 沃 尔 克 所 
言 : “联邦 储备 系统 是 国会 一 手 缔造 的 ， 国 会 也 完全 可 以 取缔 它 。” 1] 


2008 年 的 危机 也 许 给 中 央 银 行 独立 性 的 益处 打上 了 问号 一 一 那些 中 央 银 行 不 具 独 立 性 的 国家 反倒 表现 更 好 。 
操纵 


造成 表现 存在 差异 的 主要 原因 十 分 明晰 : 并 不 存在 真正 意义 上 独立 的 机 构 。 所 有 的 机 构 都 在 某 种 程度 上 被 其 他 组 织 所 掌控 。 
我 们 所 希望 的 ， 是 中 央 银 行 能 够 代表 社会 的 广泛 利益 。 但 各 国 中 央 银 行 ， 连 同 欧洲 中 央 银 行 在 内 ， 都 被 金融 市 场 这 一 小 团体 所 操 
纵 。[B2] 不 管 是 金融 市 场 的 利益 还 是 它们 的 信念 ， 都 与 社会 的 其 他 部 分 存在 差异 。 过 去 的 很 长 一 段 时 间 里 ， 在 美国 和 欧洲 ， 高 盛 
以 及 其 他 一 些 大 型 银行 都 试图 兜售 这 样 的 观点 : 那些 能 够 造福 高 盛 等 银行 的 举措 ， 必 将 造福 于 大 众 。 然 而 ， 这 并 不 是 事实 。 那 些 
曾经 相信 这 一 观点 的 人 ， 在 大 萧条 发 生 以 及 见证 了 金融 部 门 的 滥 权 之 后 ， 便 打消 了 这 一 想法 。 

银行 家 们 都 有 过 在 金融 部 门 从 业 的 经 历 ,或 者 说 离 任 之 后 都 会 投身 于 金融 部 门 ， 即 便 不 是 绝 大 多 数 人 如 此 ， 这 样 做 的 人 也 绝 
不 在 少数 。 ( 德 拉 吉 在 出 任意 大 利 中 央 银 行 行 长 之 前 就 职 于 高 盛 。) 这 似乎 是 自然 而 然 的 : 他 们 想 要 得 到 在 金融 方面 的 专长 ， 这 
对 于 他 们 来 说 也 是 必需 的 ， 而 这 样 的 专长 只 有 那些 在 金融 部 门 待 过 的 人 才能 够 获得 。 3 对 于 高 盛 等 银行 所 散播 的 观点 ， 即 便 很 
多 人 并 不 买账 ， 但 这 丝毫 不 妨碍 这 些 置 民主 问 责 制 于 不 顾 的 中 央 银 行家 随心 所 欲 地 施行 他 们 的 想法 ， 比 如 说 ， 实 行 “ 自 我 监 


管 ”。 银 行 的 鼓吹 还 算是 起 到 了 作用 ， 尤 其 是 那些 对 技术 精英 阶层 抱 有 信心 的 人 ， 在 他 们 看 来 ， 管 理 中央 银 行 就 像 是 运营 一 家 煤 
太一 样 ， 任 命 一 位 好 的 工程 师 (对 于 中 央 银 行 来 说 是 经 济 学 家 ) 煤矿 便 可 以 相安 无 事 。 


但 是 在 之 前 的 讨论 中 我 们 已 经 明确 了 这 样 一 点 ， 中 央 银 行 的 决定 并 不 仅仅 是 技术 性 的 问题 : 只 要 潜在 的 后 果 是 多 方面 的 ， 就 
不 能 放手 把 权力 完全 交 给 那些 技术 专家 。 此 外 ， 银 行家 们 唯一 认同 的 事 便 是 ,激励 机 制 是 十 分 重要 的 。 政 治 的 旋转 门 开 开 合 合 ， 
银行 家 们 基于 自己 的 利益 ， 利 用 政治 权力 通过 合法 手段 帮助 他 们 在 金融 部 门 的 朋友 ， 或 者 是 之 前 就 任 过 的 金融 部 门 里 的 朋友 ， 又 
或 者 是 今后 的 同事 。 4 在 银行 内 ， 帮 助 朋友 甚至 不 必 下 意识 地 做 出 决定 ， 在 多 数 情况 下 他 们 也 的 确 如 此 。 在 金融 部 门 内 ， 很 少 
有 人 能 够 接近 中 央 银 行 的 领导 和 工作 人 员 并 且 缠 着 他 们 不 放 ， 这 也 就 使 得 整个 社会 对 于 轻重 缓急 的 权衡 似乎 是 趋 于 一 致 ， 这 也 是 
旋转 门 的 一 大 症状 。 (有 时 候 这 也 被 称 作 是 认 知 操纵 ) 


自我 监管 看 起 来 就 像 是 一 个 笑话 : 那些 在 金融 部 门 的 人 并 没有 针对 自我 监管 激励 机 制 (在 很 多 情况 下 ， 他 们 也 没有 自我 监管 
的 技能 ) 。 即 便 是 在 最 好 的 情况 下 ， 银 行 也 并 没有 任何 绩效 机 制 一 一 用 以 将 他 们 的 行为 (或 者 失误 ) 可 能 对 其 他 人 产生 的 外 部 
性 考虑 在 内 。 但 显而易见 的 是 ， 银 行 以 及 银行 家 的 激励 机 制 只 是 加 大 了 风险 ， 降 低 了 社会 生产 力 ， 有 时 候 所 导致 的 后 果 甚 至 是 破 
坏 性 的 。 欧 洲 以 及 美国 的 中 央 银 行家 们 疏 于 考虑 的 事实 ， 似 乎 被 避重就轻 地 忽略 了 。5] 


操纵 的 后 果 


无 论 是 在 欧洲 还 是 美国 ， 中 央 银 行政 策 的 方方面面 都 反映 了 金融 部 门 对 中 央 银 行 的 操纵 ， 并 且 最 为 明显 的 操纵 大 约 是 发 生 在 
危机 的 中 期 ， 全 球 金融 危机 以 及 欧元 危机 的 酝酿 期 是 如 此 ， 在 危机 之 后 的 余波 中 也 是 一 样 。 在 2012 年 ， 希 腊 有 必要 进行 债券 重 
组 。 审 慎 的 银行 购买 了 信用 违约 交换 (CDS) 作为 保险 ， 以 抵御 它们 所 持 债券 未 能 履约 的 风险 。 一 旦 债务 未 能 履约 偿还 ， 信 用 违 
约 交换 就 会 给 债券 持 有 者 支付 等 额 的 价款 。 其 原理 如 下 : 当 债 券 重组 时 ， 所 发 行 的 新 债券 就 蔡 代 了 旧 的 债券 。 新 的 债券 相当 于 延 
长 了 偿付 的 时 间 ， 但 与 此 同时 ， 新 债券 的 面值 也 会 明显 低 于 | 旧 的 那个 B61， 这 时 ，CDS 就 会 补 上 这 部 分 损失 。 


有 多 种 债券 重组 的 方式 都 会 触发 信用 违约 交换 的 机 制 一 一 也 就 是 说 ， 这 些 方式 都 会 导致 支出 。 当 然 ， 那 些 购买 了 CDS 的 银 
行 想 要 以 一 种 能 够 得 到 保险 偿付 的 方式 进行 债券 重组 。 一 个 好 的 监管 者 希望 那些 在 投资 组 合 中 持 有 风险 债券 的 银行 投保 ， 这 样 保 
给 费 就 可 以 得 到 偿付 。 


然而 ， 欧 洲 中 央 银 行 坚 持 认为 ， 债 券 重组 不 应 当 触发 信用 违约 交换 机 制 。 它 们 的 立场 难以 捉摸 ， 但 可 以 通过 以 下 几 个 方面 进 
行 理解 : 第 一 ， 尽 管 一 些 银行 为 它们 债券 的 损失 购买 了 保险 (CDS) ， 另 一 些 银 行 (尤其 是 大 银行 ) 恰恰 是 出 售 这 些 保险 
(CDS) 的 。 ( 当 有 人 购买 保险 时 ， 市 场 的 另 一 端 肯定 会 有 卖 保 险 的 人 。 当 不 可 抗力 事件 发 生 时 ， 出 售 保险 的 企业 、 银 行 的 处 境 
会 变 得 更 烧 。) 这 些 银行 出 售 的 保险 实际 上 是 一 种 隐形 的 赌博 工具 。 第 二 ， 较 之 于 那些 购买 保险 的 普通 银行 来 说 ， 欧 洲 中 央 银 
行 对 那些 出 售 保险 的 大 型 银行 更 有 兴趣 一 一 本 质 上 来 看 ， 是 就 “希腊 能 否 偿还 债务 ”这 一 问题 进行 赌博 和 投机 。 忆 /1 


作为 政治 机 构 的 中 央 银 行 


上 面 这 些 例 子 ， 连 同 我 们 之 前 讨论 过 的 有 关 通 胀 以 及 失业 的 货币 政策 制定 的 例子 ， 都 十 分 清楚 地 告诉 我 们 : 包括 欧洲 中 央 银 
行 在 内 的 其 他 中 央 银 行 所 做 出 的 决策 其 实 都 是 政治 决策 。 它 们 需要 权衡 轻重 ， 因 为 它们 的 决定 会 带 来 多 方面 的 后 果 。 不 同 的 政治 
决策 所 伴随 的 风险 也 不 尽 相同 。 在 美国 ， 当 中 央 银 行 拨款 给 各 家 银行 时 总 是 会 附带 一 些 条 件 ， 比 如 说 银行 应 当 给 小 微 企业 提供 贷 
款 等 。 但 在 欧洲 ， 欧 洲 中 央 银 行 提 出 的 要 求 却 是 : 希腊 不 应 当 保释 它们 的 银行 。B8 欧 洲 中 央 银 行 的 要 求 本 应 当 是 希腊 应 当 进 行 
债务 重组 ， 以 从 CDS 中 得 到 偿付 。 


即便 是 欧洲 中 央 银 行 的 领导 人 也 不 能 否认 它们 会 面临 这 样 的 选择 。 但 是 ， 如 果 存 在 这 样 的 权衡 ， 制 定 决策 的 人 就 应 该 对 政治 
持 一 种 负责 任 的 态度 。 在 这 一 点 上 ， 欧 洲 的 政府 还 不 如 美国 。 欧 洲 宣称 ， 通 过 给 欧洲 中 央 银 行 授予 单一 的 决策 权 ， 就 可 以 妥善 地 
处 理 好 统治 权 的 问题 一 一 确保 物价 稳定 (与 通货 膨胀 抗争 ) 。 显 然 ， 对 于 什么 是 物价 稳定 ， 每 个 人 都 有 不 同 的 评判 标准 (通货 


膨胀 率 为 零 或 者 2%、49%) ， 在 做 出 这 样 的 判断 时 ， 政 策 制定 者 必须 想 清楚 制定 的 目标 可 能 会 有 不 同 的 后 果 。 如 果 较 之 4% 的 通 
货 膨 胀 率 来 说 ， 追 求 2% 的 通货 膨胀 率 会 导致 经 济 增 速 放 缓 ， 我 敢 打赌 很 多 投票 者 都 会 选择 那个 能 够 带 来 更 多 发 展 机 会 的 目标 。 


在 大 多 数 经 济 决策 中 ， 总 会 有 成 功 的 一 方 ， 也 会 有 失败 的 一 方 。 在 制定 决策 时 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 政策 制定 者 会 根据 各 方面 的 
后 果 做 出 判断 。 做 出 判断 就 好 像 设计 桥梁 ， 并 不 仅 仪 是 技术 问题 。 一 旦 通货 膨胀 率 略 有 上 涨 ， 证 券 价 格 也 许 就 会 有 所 降低 ， 但 就 
业 率 和 薪酬 水 平 都 会 上 涨 。 在 这 种 情况 下 ， 债 券 持 有 者 可 能 会 心 有 不 忱 ,不 过 社会 上 的 其 他 人 都 会 为 此 欢呼 。 但 是 中 央 银 行 并 没 
有 很 好 地 执行 民主 问 责 制 ， 较 之 于 工人 阶级 的 意见 ， 债 券 持 有 者 以 及 其 他 金融 从 业者 的 意见 会 得 到 更 多 的 重视 。 


针对 这 一 问题 ， 欧 洲 委员 会 认为 ， 如 果 西 班 牙 的 失业 率 降 到 25% 以 下 ， 通 货 膨胀 就 会 增加 。 紧 接着 ， 它 们 又 将 这 一 指标 的 临 
界 值 改 为 了 18.6%。 其 他 人 认为 这 样 的 推测 是 荒 记 的。B3] 但 是 ， 需 要 再 次 强调 的 是 ， 对 于 这 种 时 候 由 谁 来 承担 风险 这 一 问题 ， 
是 值得 玩味 的 。 一 开始 的 时 候 ， 欧 洲 委 员 会 故弄玄虚 地 说 ， 失 业 率 这 一 指标 的 临界 下 限 是 一 个 很 大 的 数 ， 比 如 说 25% 或 者 
18.6%， 一 旦 这 一 指标 的 实际 值 降低 的 时 候 ， 有 人 就 会 质疑 很 多 人 的 失业 本 可 以 不 必 发 生 ， 之 前 的 高 失业 率 导 致 工人 的 薪酬 水 平 
有 所 偏 低 。 那 些 就 职 于 金融 市 场 和 商业 部 门 的 人 也 许 会 对 薪酬 水 平 的 下 调 鼓掌 欢 庆 ， 可 工人 们 很 明显 不 会 这 么 想 。 


制定 货币 政策 似乎 是 一 项 技术 问题 ， 而 在 欧洲 的 议事 日 程 上 人 们 则 自 其 散人 地 认为 这 一 技术 问题 最 好 由 金融 部 门 的 专家 来 解 
决 。 这 些 所 谓 的 专家 在 权衡 问题 之 时 ， 所 代表 的 往往 是 那些 金融 部 门 的 观点 ， 其 思维 方式 与 普通 工人 截然 不 同 。 在 欧洲 和 美国 本 
应 该 实行 政治 问 责 制 ， 但 现 如 今 这 一 制度 在 欧洲 却 渐渐 不 见 了 踪影 ， 这 样 一 来 决策 制定 权 就 转移 到 了 金融 部 门 手 中 ， 金 融 部 门 可 
以 根据 自己 的 利益 以 及 意识 形态 行使 权力 。 


危机 自身 足以 表明 ， 那 些 金融 部 门 的 专家 在 会 议 桌 前 商讨 问题 之 时 ， 并 没有 用 到 什么 技能 或 者 是 才智 。 金 融 家 在 欧洲 以 及 美 
国 推行 的 撤销 管制 实质 上 是 在 改写 金融 市 场 的 规则 和 制度 ， 这 种 做 法 的 代价 便 是 ， 一 方 所 获 利益 是 建立 在 社会 其 他 人 的 损失 之 上 
的 。 他 们 的 做 法 并 没有 带 来 更 快 、 更 稳 的 经 济 增 速 ， 反 倒 导 致 了 经 济 增 速 降低 、 社 会 不 稳定 性 日 益 凸显 。[40] 


新 自由 主义 对 欧洲 中 央 银 行 独立 性 的 争辩 


早 在 欧洲 中 央 银 行 设立 之 初 ， 新 自由 主义 者 就 曾 为 了 欧洲 中 央 银 行 的 独立 性 据 理 力争 ， 但 这 一 争辩 所 基于 的 三 个 假设 却 是 极 
其 有 误 的 。 这 三 个 假设 分 别 是 : 第 一 ， 通 货 膨 胀 是 重 中 之 重 ; 第 二 ， 通 过 货币 政策 与 通货 膨胀 进行 抗争 仅仅 是 一 种 技术 手段 ; 第 
三 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 独立 性 对 于 对 抗 通 货 膨胀 是 大 有 神 益 的 。 


至 于 前 两 个 假定 为 什么 是 有 误 的 ， 我 已 经 给 出 了 解释 。 第 三 种 假设 实则 是 对 民主 制度 的 深度 怀疑 。 在 选举 之 前 ， 民 主 政府 会 
受到 引诱 ， 使 经 济 出 现 通货 膨胀 的 现象 。 在 强劲 的 经 济 形势 之 下 便 会 重新 选举 政府 一 一 这 便 是 通货 膨胀 的 代价 。 只 有 将 制定 货 
币 的 权力 从 政治 家 手中 夺 过 来 ， 才 能 打破 这 种 通胀 模式 的 僵局 ; 只 有 相信 那些 限制 通胀 的 技术 专家 官员 能 够 履行 自己 的 职责 ， 通 
胀 预期 才能 够 得 以 降低 ， 经 济 稳定 性 也 能 够 得 以 保障 。 然 而 ， 民 主 制度 中 的 全 体 选民 ， 要 比 假想 中 的 更 有 智慧 。 在 选举 之 前 政府 
总 是 会 有 一 定 开支 的 。 从 未 有 人 提议 过 要 从 政府 手中 夺 走 开支 权 ， 以 避免 它们 的 “不 当 行为 ”。 事 实 上 ， 民 主 制 中 的 全 体 选 民 已 
经 严惩 了 那些 超支 的 政府 。 在 选举 中 ， 财 政 责任 感 时 常 得 以 体现 ， 不 过 在 某 些 例子 中 甚至 会 是 过 度 的 财政 责任 感 ， 不 考虑 实际 意 
义 ， 只 是 一 味 地 关注 赤字 。[11 


不 仅仅 是 独立 性 


独立 的 欧洲 中 央 银 行 能 够 制定 出 更 好 的 货币 政策 ， 如 果 这 一 点 是 可 信 的 ， 那 么 欧洲 中 央 银 行 就 应 该 是 一 个 更 具 代表 性 的 银 
行 ， 也 就 是 说 ， 欧 洲 中 央 银 行 应 该 能 够 以 更 为 客观 公正 的 方式 看 待 固有 的 政策 权衡 ， 就 连 那些 隐 合 的 政策 权衡 也 应 当 包 含 在 内 。 
一 些 国家 已 经 意识 到 了 这 一 点 并 不 可 和信， 并 采取 了 措施 一 一 比如 说 ， 他 们 严令 禁止 那些 金融 部 门 的 人 任职 于 欧洲 中 央 银 行 ， 
为 那些 人 可 以 从 货币 政策 中 得 到 利益 ， 也 对 货币 政策 有 着 某 种 特殊 的 看 法 。 一 些 国家 则 要 求 必须 选举 劳工 代表 ， 因 为 工人 阶层 看 
待 世界 的 视角 往往 与 金融 部 门 并 不 相同 。 但 这 两 种 做 法 在 欧元 区 却 并 没有 实行 。 哪 怕 是 欧洲 中 央 银 行 的 控制 通胀 职责 ， 也 使 得 天 


平 朝 着 某 一 方 发 生 了 倾斜 : 对 于 通货 膨胀 的 关注 更 为 人 敏锐， 但 对 于 经 济 增长 以 及 就 业 现状 的 天 注 ， 却 存在 很 大 不 足 。 


总 结 评论 : 经 济 模型 、 利 益 以 及 意识 形态 


这 本 书 的 主题 是 : 正 是 某 些 特定 的 观点 或 者 说 某 种 特定 的 经 济 模型 构建 了 欧元 区 的 框架 。 说 得 好 听 一 些 ， 这 些 观点 是 值得 推 
敲 的 ， 阅 得 不 好 听 一 些 ， 这 些 观点 就 是 大 错 特 错 。 在 计算 机 科学 中 ， 有 这 么 一 句 老 话 : 错误 的 前 提 导 致 错误 的 结论 。 这 句 话 在 欧 
元 区 的 构建 中 同样 适用 : 基于 错误 的 意识 形态 得 以 成 立 的 机 构 组 织 并 不 能 良好 运行 ， 在 糟 料 的 经 济 形势 中 成 立 的 经 济 组 织 也 难以 
为 经 济 提供 服务 。 在 本 章 中 ， 已 经 对 货币 政策 的 主要 内 容 进行 了 充分 的 论证 ， 并 且 也 介绍 了 欧元 区 的 核心 机 构 一 一 欧洲 中 央 银 


行 。 








尽管 欧洲 中 央 银 行 的 职能 单一 ， 并 且 它 们 对 于 可 供 使 用 的 工具 存在 狭隘 的 观点 ， 这 些 都 给 欧洲 中 央 银 行 的 职能 施行 范围 带 来 
了 很 大 的 局 限 性 ， 至 少 欧洲 中 央 银 行 一 直 以 来 是 备 受 争议 的 。 尤 其 是 在 德国 ， 欧 洲 中 央 银 行 被 指控 借 越 行 权 、 举 措 不 当 。 在 欧洲 
中 央 银 行 的 构建 阶段 ， 保 守 派 就 占据 了 上 风 ， 自 从 危机 出 现 开 始 ， 欧 洲 中 央 银 行 便 着 手 采用 新 的 措施 、 承 担 新 的 责任 ， 但 这 些 举 
措 很 快 就 被 保守 派 压 了 下 去 。 欧 洲 中 央 银 行 购买 政府 债券 、 实 行 量化 宽松 政策 、 行 使 新 的 监督 权 ， 这 些 行为 都 无 一 例外 地 受到 了 
控诉 。 管 理 欧洲 中 央 银 行 的 委员 会 认为 ， 银 行 能 够 做 什么 并 不 意味 着 银行 就 应 该 做 什么 。 德 国人 一 直 以 来 都 在 为 局 限 性 的 结构 做 
争辩 ， 尽 管 一 直 以 来 大 家 都 认为 德国 对 其 在 欧元 区 的 支配 权 洋 洋 得 意 ， 但 欧洲 中 央 银 行 曾 一 度 实施 德国 强烈 反对 的 举措 ， 不 仅仅 
其 制定 的 政策 不 合 德国 心意 ， 更 是 不 再 唯 德国 马 首 是 瞻 。 


机 构 是 不 断 演变 的 。 欧 洲 现 如 今 面 对 的 问题 与 欧元 区 刚 开 始 着 手 设计 时 所 面临 的 问题 已 经 截然 不 同 ， 对 于 整个 世界 来 说 也 是 
如 此 。 在 欧元 区 得 以 设立 之 时 ， 还 不 存在 通货 膨胀 的 问题 。 随 着 越 来 越 多 的 中 国 廉价 商品 进入 流通 领域 ， 物 价 上 涨 受到 了 抑制 ， 
世界 由 此 开启 了 一 个 新 纪元 。 毫 无 疑问 ， 经 济 增长 和 就 业 将 会 是 未 来 的 两 大 主题 。2008 年 的 金融 危机 是 在 提醒 每 一 个 人 一 一 之 
所 以 要 设立 中 央 银 行 ， 为 的 就 是 维持 金融 行业 的 稳定 性 ， 但 当 通 货 膨胀 占据 了 意识 主流 之 时 ， 这 一 职责 就 被 淡化 了 。 对 欧洲 中 央 
银行 强 有 力 的 约束 限制 了 其 能 力 ， 使 其 无 法 认识 到 自己 的 能 力 范围 ,也 并 不 清楚 该 做 什么 。 欧 洲 中 央 银 行 职责 的 局 限 性 以 及 更 为 
局 限 的 行 权 手段 ， 都 是 十 分 明显 的 劣势 。 





在 欧洲 中 央 银 行 仅 存 的 为 期 不 长 的 历史 中 ， 人 存在 过 三 个 领导 人 ， 每 一 个 领导 人 的 行事 作风 都 独 具 特 点 ， 且 在 欧洲 历史 上 留 下 
了 印记 。 特 里 谢 将 会 因 其 巨大 的 误 判 被 世人 铭记 ， 尤 其 是 在 经 济 紧缩 的 时 候 提高 利率 。 他 以 身 作 则 地 履行 欧洲 中 央 银 行 的 职责 ， 
与 通货 膨胀 做 抗争 。 这 些 错误 的 代价 是 显而易见 的 。 在 欧元 危机 的 演变 过 程 中 ， 特 里 谢 无 疑 是 罪 鬼 祸首， 强迫 爱尔兰 银行 承担 本 
国 银行 的 负债 。 爱 尔 兰 人 民 受 到 了 不 公正 的 待遇 ， 要 为 其 他 人 的 错误 买单 ， 这 种 不 公正 的 待遇 是 存在 双重 影响 的 ， 因 为 这 实际 上 
是 资金 从 富庶 国度 到 穷苦 国度 的 转移 。 但 特 里 谢 很 清楚 自己 所 在 的 位 置 : 他 与 银行 家 同 在 一 条 船上 ， 与 那些 平民 大 众 并 没有 什么 
瓜葛 ， 于 是 他 一 再 地 提出 降 薪 的 要 求 ， 而 不 顾 这 样 做 会 降低 民众 的 生活 水 平 。 


如 果 特 里 谢 继续 留任 的 话 ， 欧 元 区 能 够 置 之 死地 而 后 生 吗 ? 这 个 问题 不 好 回答 。 如 果 说 特 里 澳 的 做 法 导致 欧元 区 元 气 受 损 ， 
那么 马里 奥 - 德 拉 吉 则 挽救 了 欧元 区 ， 并 由 此 受到 了 赞扬 。 起 到 作用 的 是 其 在 2012 年 的 著名 演讲 “不 惜 一 切 代 价 拯救 欧元 ”， 这 
一 演讲 无 疑 是 富有 和 希望 的 。 历 史上 ， 很 少 会 有 哪个 的 演讲 能 够 有 这 么 大 的 影响 力 : 其 降低 了 整个 地 区 的 国债 利率 。 


从 另 一 个 角度 来 看 ， 这 一 演讲 也 是 十 分 奇妙 的 : 所 有 人 都 知道 ， 欧 洲 中 央 银 行 并 没有 足够 的 权力 和 资源 来 实现 其 所 声称 
的 “不 惜 一 切 代价 ”。 如 果 对 欧洲 中 央 银 行 的 承诺 进行 拷问 将 会 怎样 呢 ? 少数 学 术 机 构 以 及 专家 对 此 表示 担忧 。 意 大 利 的 债券 是 
否 会 出 现 稀 势 呢 ?如 果 投资 者 的 情绪 突然 之 间 变 得 低落 ， 对 于 不 计 其 数 的 未 偿付 意大利 债券 ， 欧 洲 中 央 银 行 能 否 有 足够 的 资源 保 
证 其 价格 不 下 跌 呢 ?如 果 德 国 成 功 地 对 欧洲 中 央 银 行 “ 不 惜 一 切 代价 ”的 行为 实施 了 阻挠 ， 又 会 发 生 什 么 呢 ? 当然 ,没有 人 会 想 
要 寻求 这 些 问题 的 答案 ， 或 者 说 至 少 在 当下 是 没有 兴趣 的 。 只 要 没有 人 跳出 来 叫喊 “皇帝 是 没有 穿 衣服 的 ” ， 那 么 市 场 仍旧 可 以 
3 蝎 堂皇 地 豪 立 于 众人 面前 ， 不 管 其 有 没有 履行 其 “不 惜 一 切 代价 ”的 诺言 ， 都 可 以 表现 得 像 是 照 做 了 一 样 。 


则 


选择 尤 在 


尽管 量化 宽松 政策 在 欧洲 中 央 银 行 委员 会 中 受到 了 一 些 成 员 的 强烈 反对 ， 但 还 是 勉强 得 以 通过 了 ， 但 这 一 货币 政策 并 没有 帮 
助 欧洲 重建 稳健 的 经 济 增 长 。 不 过 ， 这 一 政策 也 没有 像 多 数 反对 者 那样 ， 导 致 过 度 的 通胀 。 自 欧洲 中 央 银 行 成 立 以 来 ， 过 去 的 
20 年 内 其 并 没有 在 整个 欧洲 内 实现 充分 就 业 以 及 经 济 稳定 。 也 许 很 多 人 会 这 样 发 问 : 按照 欧元 区 的 批评 者 们 的 说 法 ， 考 虑 到 国 
家 间 的 差异 性 ， 这 样 的 任务 是 不 是 不 可 能 实现 ? 但 是 从 平均 水 平 来 看 ， 欧 元 区 甚至 都 没 能 实现 合理 的 经 济 增 速 、 就 业 率 以 及 经 济 
稳定 性 。 第 3 章 生 动 地 描述 了 欧元 区 的 糟糕 表现 : 经 济 二 次 衰退 ， 通 货 紧 缩 的 威胁 步 步 紧 逼 ， 并 且 失 业 率 之 高 已 然 不 容 乐观 。 


在 欧洲 中 央 银 行 的 历史 沿革 中 ， 我 们 已 经 见识 到 了 那些 错误 判断 的 代价 是 何其 之 大 。 并 且 ， 我 们 也 见证 了 欧洲 中 央 银 行 行使 
其 极 大 的 权力 所 带 来 的 结果 ， 恰 恰 是 使 银行 以 及 欧元 区 内 的 主要 势力 受益 ， 并 且 使 得 普通 市 民 以 及 贫 弱 国家 的 利益 受 损 。 这 样 一 
来 ， 危 害 便 进 一 步 加 深 。 


本 章 的 主要 观点 便 是 : 中 央 银 行 可 以 有 多 种 职责 、 技 能 ， 最 为 重要 的 是 ， 其 统治 权 也 应 该 有 多 种 表现 形式 ， 对 中 央 银 行进 行 
重组 存在 多 种 可 供 选择 的 方式 ， 实 现 了 这 些 便 有 助 于 实现 更 好 的 经 济 表现 ， 尤 其 是 实现 大 多 数 市 民 所 认可 的 良好 经 济 表现 。 这 一 
点 应 当 尽 快 提 上 欧元 区 改革 的 议事 日 程 。 要 想 重 建 欧 元 区 ， 实 现 经 济 增长 、 社 会 繁荣 ， 这 是 必 经 之 路 。 


后 续 进 展 : 过 去 的 三 分 之 一 世纪 中 货币 理论 及 政策 的 帮 展 


欧元 区 是 一 个 货币 联盟 ， 所 以 ， 理 解 欧元 区 创建 之 时 以 及 之 后 的 一 段 时 间 内 所 施行 的 货币 政策 以 及 盛行 的 有 关 货 币 问题 的 看 
法 是 尤为 重要 的 。 这 部 分 着 重 介绍 在 过 去 的 三 分 之 一 个 世纪 里 主流 学 说 的 演变 情况 。 那 些 在 欧元 区 创立 之 时 十 分 流行 的 观点 ， 现 
如 今 却 并 没有 得 到 经 济 学 家 以 及 政策 制定 者 的 一 致 认可 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 学 者 专家 也 包括 在 内 。 这 样 的 观点 有 : 中 央 银 行 关 
注 通胀 、 经 济 增长 和 社会 稳定 就 会 得 到 保障 。 像 这 样 的 观点 在 欧洲 中 央 银 行 坚 若 况 石 ， 尤 其 内 部 那些 手 握 重 权 的 团体 ， 仍 旧 坚定 
不 移 地 相信 这 一 点 。 这 样 的 观点 将 欧洲 中 央 银 行 推 向 了 相反 的 方向 : 欧洲 中 央 银 行 履行 职责 ， 也 就 相当 于 是 和 支持 欧洲 民主 制 的 
大 多 数 人 反目 。 制 定 规则 是 重要 的 ， 但 如 果 规 则 有 误 ， 便 会 带 来 灾难 ， 这 一 点 我 们 在 之 前 已 经 提 到 过 了 。 


在 最 近 的 几 十 年 里 ， 中 央 银 行 接连 被 各 种 权力 所 支配 一 一 其 中 有 一 种 便 是 信仰 ， 因 为 拥有 信仰 的 人 往往 信念 坚定 ， 甚 至 是 
激情 澎 涯 的 。 即 便 支 持 他 们 的 理论 依据 经 不 起 推敲 ， 他 们 仍旧 执 迷 于 此 。 央 行 银行 家 们 也 并 非 一 无 是 处 : 就 算 现 如 今 的 实际 情况 
与 当下 流行 的 学 说 相 矛 盾 ， 他 们 也 很 难 改变 观念 ， 不 过 其 信仰 仍旧 是 不 断 进 步 的 。 


货币 主义 


这 种 信仰 ， 我 们 称 之 为 货币 主义 。 所 有 的 银行 家 都 认为 应 当 在 保持 利率 固定 的 同时 加 大 货币 供给 ， 并 且 与 之 相应 地 ， 对 货币 
供应 量 实 施 监控 是 货币 当局 的 职责 。 





货币 主义 从 来 都 不 能 算 作 名 副 其 实 的 理论 。 其 依据 不 过 是 经 验 主义 的 规律 性 一 一 货币 供应 量 与 交易 量 的 比率 (也 称 货币 流 
通 速度 ) 应 当 是 固定 不 变 的 。 这 一 说 法 写 无 理论 依据 。 就 在 米尔 顿 - 弗 里 德 曼 对 外 宣布 了 这 一 自然 法 则 之 后 不 久 ， 这 一 法 则 就 对 
他 开 了 个 玩笑 : 在 那些 听从 了 他 的 意见 的 国家 ， 货 币 流通 速率 开始 发 生变 化 了 。 对 于 那些 对 金融 市 场 有 着 深入 研究 的 人 们 来 说 ， 
这 些 变化 不 难 理解 ， 并 且 一 度 是 可 以 预见 的 。 因 为 市 场 中 出 现 了 新 形式 的 金融 工具 ， 比 如 说 我 们 现在 采用 的 货币 市 场 基金 ， 管 制 
金融 市 场 的 规则 也 开始 发 生 改变 。 


如 今 ， 货 币 主 义 在 世界 上 的 央行 银行 家 中 受到 追捧 。 这 一 理论 的 模型 是 十 分 简单 的 。 能 力 有 限 的 央行 银行 家 可 以 轻而易举 地 
掌握 这 一 理论 ， 不 过 也 需要 大 量 地 实证 对 其 进行 检验 。 这 一 理论 之 中 模棱两可 的 地 方太 多 ， 因 而 招致 了 热烈 的 讨论 : 这 种 对 货币 
的 定义 是 正确 的 吗 ? 货币 的 最 佳 度量 方式 是 什么 呢 ?GDP 的 度量 方式 是 正确 的 吗 ? 最 佳 的 度量 方式 又 该 是 什么 呢 ? 


有 趣 的 是 ， 遵 循 此 种 学 说 的 保守 的 银行 家 将 他 们 所 负责 的 经 济 实体 置 于 风险 之 中 。 在 有 关 货 币 主 义 的 试验 开始 之 初 ， 我 们 并 
不 了 解 其 全 部 合 义 。 那 时 候 (20 世 纪 70 年 代 未 ) ， 美 国 面临 着 普遍 难以 接受 的 高 通胀 率 。 新 出 任 美 国联 邦 储备 系统 领导 人 的 保 
罗 : 沃 尔 克 采 用 新 的 工具 进行 应 对 。 利 率 前 所 未 有 地 狂 涨 ， 这 出 乎 大 多 数 人 的 意料 之 外 ， 美 联储 基金 利率 最 终 达 到 19%。 但 是 ， 


尽管 这 种 新 的 “理论 ”似乎 起 到 了 抑制 通货 膨胀 的 作用 ， 通 货 膨 胀 率 从 1980 年 的 13.5% 降 低 到 了 1983 年 的 3.5%， 但 与 此 同时 ， 

这 一 理论 也 招致 了 十 分 严重 的 副作用 。 尽 管 1981 年 里 根 所 采取 的 减 税 财政 政策 对 经 济 起 到 了 极 大 的 刺激 作用 ， 在 1982 年 失业 率 
仍旧 达到 10.8% 之 高 ， 美 国 经 历 着 大 萧条 以 来 最 为 严重 的 衰退 。 人 存在 外 债 的 国家 中 出 现 的 债务 危机 抵消 了 油价 上 涨 的 影响 ， 也 许 
人 们 有 理由 相信 ， 只 要 利率 维持 在 过 去 的 范围 内 ,一 切 仍旧 是 可 以 掌控 的 。 所 导致 的 结果 便 是 ， 拉 丁 美洲 在 20 世 纪 80 年 代 的 十 
年 内 损失 惨重 。 


通胀 目标 


大 量 证 据 表 明 ， 即 便 是 将 货币 主义 的 副作用 抛 开 不 谈 ， 这 一 信仰 也 并 没有 起 到 很 好 的 指引 作用 ， 这 种 时 候 一 个 新 的 信仰 应 运 
而 生 ， 这 便 是 通胀 目标 。 [2 如 果 中 央 银 行 应 当 仅仅 关心 通 张 ， 它 们 制定 有 关 通 货 膨胀 的 政策 目标 便 不 无 道理 。 就 好 像 关 注 失业 
率 以 及 经 济 增 长 是 别人 的 事情 似 的， 那些 银行 家 对 此 毫 不 上 心 。 世 界 各 国 普遍 采纳 了 这 一 理念 ， 并 且 在 保守 派 的 规则 之 中 ， 又 发 
展 出 了 一 种 新 的 以 约翰 :泰勒 命名 的 规则 。 约 翰 : 泰 勒 是 我 在 普林斯顿 大 学 和 斯 坦 福 大 学 的 学 生 ， 他 的 规则 (以 下 简称 “泰勒 规 
则 ”) 主要 解释 了 一 旦 通胀 水 平 超出 目标 ， 央 行 应 该 将 利率 提高 多 少 来 应 对 这 一 情况 。 泰 勒 认为 ， 成 立 专门 用 以 决定 利率 的 委员 
会 实在 是 小 题 大 做 ， 只 需要 一 个 技术 人 员 就 可 以 计算 出 利率 。 将 通货 膨胀 率 (由 政府 统计 局 来 完成 ) 这 一 数值 代入 公式 中 便 足 够 
了 。 利 率 可 以 从 公式 中 直接 得 出 ， 应 当 不 断 调整 货币 供应 量 以 使 通胀 达到 目标 。 至 于 通货 膨胀 水 平 为 何 会 如 此 之 高 ， 其 对 经 济 的 
阻碍 是 暂时 的 还 是 永久 的 ， 其 实 不 必 去 探求 这 些 问题 的 答案 。 政 府 官员 也 是 凡人 ， 他 们 对 这 些 问题 做 出 判断 时 往往 还 更 容易 出 


错 o 


那些 遵循 了 这 一 简单 政策 的 国家 ， 所 面临 的 后 果 都 是 灾难 性 的 。 当 2007 年 食品 价格 迅速 上 涨 时 ， 通 货 膨 胀 率 也 迅速 上 涨 ， 
尤其 是 在 发 展 中 国家 ， 这 些 国家 的 市 场 中 食品 占有 很 重要 的 地 位 。 但 是 ， 上 调 利率 是 没有 任何 意义 的 ， 这 并 不 会 使 得 食品 价格 降 
低 。 食 品 价格 的 问题 是 全 球 性 的 ,但 即便 是 在 一 个 中 型 国家 ， 利 率 上 调 对 食品 价格 的 影响 都 是 微乎其微 的 ， 小 型 的 发 展 中 国家 则 
更 不 用 提 。 货 币 当局 对 通货 膨胀 施加 影响 力 的 唯一 办 法 便 是 下 调 其 他 非 贸 易 商 品 的 价格 。 要 想 实 现 这 一 点 ， 就 必须 通过 提高 利率 
水 平 使 这 些 部 门 步 入 衰退 。 不 管 通货 膨胀 有 多 么 重要 ， 解 决 这 一 问题 也 只 是 使 现状 恶化 愤 了 。 


欧洲 中 央 银 行 从 未 将 货币 主义 或 者 是 泰勒 规则 推行 到 极致 ， 但 它 的 做 法 几乎 是 同样 糟糕 。 欧 洲 中 央 银 行 过 度 天 注 通胀 一 一 
毕竟 这 是 其 唯一 的 职责 一 一 并 且 在 很 长 一 段 时 间 内 ， 将 其 作为 货币 政策 的 标准 使 用 (货币 政策 是 松 是 紧 ) ， 同 时 也 是 货币 供应 
量 增 速 的 标准 ， 这 一 职责 甚至 可 以 看 作 是 货币 主义 的 延续 。 


量化 宽松 政策 


当 美 国联 邦 储备 系统 将 利率 几乎 下 调 至 零 时 ， 经 济 形势 仍 不 见 好 转 ， 这 时 ， 其 便 意识 到 了 还 应 该 采取 一 些 其 他 措施 。 其 中 一 
个 办 法 便 是 购买 长 期 债券 ， 使 得 长 期 债券 的 利率 下 降 ， 给 经 济 体 带 来 更 多 的 流动 性 。 这 被 称 之 为 量化 宽松 政策 。 欧 洲 中 央 银 行 引 
进 量化 宽松 政策 的 进程 是 缓慢 的 。 在 美国 实施 这 一 政策 之 后 很 入， 欧洲 才 开始 实施 ， 甚 至 还 要 晚 于 日 本 。 即 便 欧 洲 中 央 银 行 采 取 
了 这 一 政策 ， 其 也 没 能 理解 为 什么 这 一 政策 在 美国 所 起 到 的 作用 是 极为 有 限 的 ， 为 何在 欧洲 的 效用 会 更 为 微弱 。 在 2009~ 2011 
年 ， 美 国 采 取 的 量化 宽松 政策 所 遇 到 的 问题 便 是 ， 所 产生 的 资金 并 没有 流向 需要 它 的 地 方 ， 也 没有 按照 联邦 储备 系统 的 意愿 流 
动 ， 也 就 是 说 ， 没 能 增 大 美国 商品 和 服务 方面 的 开支 。 尤 其 是 对 于 小 微 企 业 来 说 ， 重 要 的 信贷 渠道 受到 了 阻碍 。 所 以 资金 流向 了 
外 国 ， 尤 其 是 流向 了 那些 已 经 发 展 强 劲 、 快 要 面临 通胀 的 经 济 体 中 ; 但 是 这 些 经 济 体 并 不 需要 额外 的 钱 ， 于 是 它们 对 这 些 钱 制造 
了 和 壁垒， 虽然 并 不 完备 ， 不 过 还 是 有 一 定 作用 的 。 量 化 宽松 政策 对 经 济 体 起 到 帮助 作用 的 三 个 渠道 都 是 疲软 的 : 第 一 ， 美 元 的 轻 
度 贬值 可 以 促进 出 口 ， 不 过 这 种 效应 最 后 都 会 被 美国 对 手 方 的 举措 所 抵消 。 第 二 ， 随 着 长 期 利率 的 降低 ， 抵 押 贷 款 的 利率 也 会 降 
低 , 但 是 危机 之 后 对 银行 的 关注 度 有 所 增加 ， 垄 断 银 行 利用 偏 低 的 利率 获取 额外 的 利润 。 第 三 ， 股 市 的 泡沫 使 得 富 人 有 了 更 多 的 
消费 ， 尤 其 是 对 于 外 国 奢侈 品 的 消费 。 经 济 体 所 需要 做 的 是 向 商业 活动 提供 更 多 的 款项 ， 但 大 企业 早已 坐 拥 2 万 亿美 元 的 现金 ， 
丝毫 不 受 量化 宽松 政策 的 影响 。 因 为 ， 联 邦 储备 系统 和 奥巴马 政府 都 将 它们 的 注意 力 放 在 了 大 型 的 纽约 银行 和 其 他 国际 性 银行 


上 ， 小 型 区 域 性 银行 的 贷款 能 力 仍旧 受 限 。[q3 结果 便 是， 在 危机 之 后 的 几 年 ， 商 业 借贷 行为 仍旧 维持 在 危机 前 的 水 平 上 。 


在 欧洲 中 央 银 行 考虑 采取 量化 宽松 政策 之 时 ， 这 一 政策 就 已 然 被 看 作 是 一 种 弱势 的 工具 了 。 欧洲 中 央 银 行 本 该 意识 到 ， 从 汇 
率 中 获得 的 收益 可 能 会 比美 国 所 获得 的 还 要 小 。 首 先 ， 因 为 每 个 国家 都 在 这 样 做 ， 欧 洲 便 不 能 从 竞争 性 贬值 中 获 利 ; 其次， 新 兴 
市 场 设置 了 约束 条 件 ， 以 确保 自身 不 会 处 于 不 利 地 位 ; 最 后 ， 也 是 最 重要 的 一 点 ， 除 非 信和 仿 渠 道 能 够 得 以 修正 ， 否 则 国内 的 需求 
仍旧 疲软 。 在 信贷 渠道 方面 ， 欧 洲 要 比美 国 差 得 多 ， 正 如 我 们 在 第 5 章 中 了 解 到 的 ， 在 欧洲 的 边缘 国家 ， 银 行 数目 减少 ， 小 微 企 
业 贷 款额 急剧 下 降 。 欧 洲 中 央 银 行 本 该 采取 一 些 更 为 激进 的 措施 来 确保 资金 不 会 产生 泡沫 ， 确 保 更 多 的 资金 能 够 用 于 造福 新 兴 产 
业 、 帮 助 旧式 产业 进一步 扩张 。 欧 洲 中 央 银 行 “依靠 市 场 ”的 理念 使 得 它们 在 此 种 做 法 上 犹豫 不 前 。 


有 些 人 担心 量化 宽松 政策 可 能 会 导致 通胀 。 但 是 在 美国 大 规模 实施 的 量化 宽松 政策 并 没有 导致 通 张 ， 并 且 也 有 足够 的 理由 不 
必 为 欧洲 的 通胀 现象 而 担心 。 银 行 持 有 大 多 数 的 资金 ， 问 题 在 于 银行 并 没有 将 手中 的 资金 贷 出 。 联 邦 储备 系统 以 及 欧洲 央行 所 发 
行 的 资金 仍旧 留 在 了 这 些 体 制 的 内 部 ， 或 者 说 ， 这 样 的 资金 并 没有 带 来 借贷 行为 的 增多 。 有 既然 额外 的 流动 资金 没 能 带 来 更 多 的 开 
支 ， 那 么 也 就 只 能 带 来 通胀 了 。 


然而 ,银行 资产 负债 表 的 过 度 扩张 还 会 导致 其 他 风险 。 其 中 一 点 便 是 会 导致 资产 价格 出 现 泡沫 一 一 就 好 比 之 前 的 低 息 货币 
政策 会 导致 房地产 泡沫 一 样 。 反 过 来 ， 这 些 泡沫 的 破裂 会 导致 经 济 波动 。 联 邦 储备 系统 最 起 码 还 有 处 理 这 一 问题 的 手段 。 这 一 问 
题 将 会 引致 其 他 的 一 些 需要 (投资 者 对 股市 或 者 实体 经 济 的 投资 不 得 不 中 止 ) 。 在 危机 余波 中 ， 还 有 一 件 要 做 的 事 便 是 不 仅 要 保 
证 低 通胀 、 高 增 速 以 及 充分 就 业 ， 还 应 当 确 保 金 融 稳定 性 。 


不 笠 的 是 ， 欧 洲 中央 银 行 在 新 自由 主义 盛行 的 时 期 确定 了 自己 的 职责 所 在 ， 仪 仪 天 注 通货 膨胀 ， 却 丝毫 不 曾 担忧 金融 系统 的 


自然 失业 率 假说 


货币 政策 在 欧洲 以 及 美国 的 管理 机 制 已 然 证 明 ， 重 建 稳健 经 济 的 效率 是 十 分 有 限 的。 很 久之 前 凯恩斯 就 曾经 指出 ， 如 果 经 济 
出 现 了 衰退 ,或 者 更 糟 出 现 了 萧条 ， 就 会 出 现 效率 低下 的 情况 。 但 经 济 学 中 有 这 样 的 一 部 分 ， 质 疑 积极 货币 政策 的 有 效 性 和 可 取 
性 ， 着 力 于 将 经 济 维持 在 充分 就 业 的 水 平 上 。 这 些 观点 对 保守 派 影响 很 深 。 


对 积极 货币 政策 的 批评 声称 ， 如 果 要 想 使 失业 率 低 于 某 一 个 临界 值 ， 也 就 是 使 其 低 于 自然 失业 率 并 保持 在 这 一 水 平 之 下 ， 那 
么 通货 膨胀 率 就 会 持续 上 涨 。[ 人 4 这 一 理论 使 得 中 央 银行 的 职责 变 得 十 分 局 限 : 如 果 仅 仅 避 免 过度 通 胀 ， 那 么 最 起 码 可 以 使 失业 
率 在 短期 内 会 低 于 临界 值 ， 以 抵消 在 余下 的 时 间 内 失业 率 都 会 高 于 临界 值 的 影响 。 在 这 种 观点 看 来 ， 银 行 无 法 想 出 一 种 折 中 的 办 
法 。 它 们 的 工作 仅仅 是 将 失业 率 维持 在 “自然 失业 率 ” 水 平 上 。 


这 一 理论 逐渐 地 遭 到 了 质疑 。[ 外 ] 如 果 观 察 数 据 ， 就 会 发 现 通货 膨胀 或 者 说 是 通货 膨胀 率 的 上 涨 ， 与 失业 现象 并 没有 系统 性 
的 关联 。 如 果 自 然 失业 率 存在 的 话 ， 这 一 指标 必然 是 可 变 的 ， 我 们 永远 也 不 会 知道 真正 的 自然 失业 率 究竟 应 该 是 多 少 。 因 此 ， 政 
策 制定 者 只 能 赁 空 猜测 ， 这 样 一 来 就 有 了 很 大 的 折 中 余地 : 能 够 在 高 失业 率 的 风险 以 及 高 通胀 的 风险 之 间 进 行 权衡 。 


这 一 过 于 简化 的 模型 声称 失业 和 通胀 之 间 没有 折 中 的 办 法 ， 就 算 这 个 模型 是 正确 的 ， 我 们 接受 了 这 样 的 事实 ， 也 仍旧 不 能 得 
知 自然 失业 率 究竟 是 多 少 。 低 佑 这 一 指标 或 者 是 高 估 了 这 一 指标 会 使 不 同 的 人 群 承 受 风险 。 在 欧洲 以 及 美国 ， 中 央 银 行 在 管理 这 
样 的 风险 时 ， 更 多 地 天 注 金融 市 场 而 非 工人 阶级 ， 这 样 一 来 产值 显著 地 减少 ， 不 平等 性 逐步 增加 ， 而 其 实 这 一 切 本 不 该 发 生 。 


[1] 2012 年 7 月 26 日 ， 他 在 伦敦 的 演讲 中 说 : “在 我 们 的 授权 下 ， 欧 洲 中 央 银 行 准备 采取 一 切 措施 来 保护 欧元 。 相 信 我 ， 这 是 足够 
的 。 » 
[2] 监管 他 的 批准 有 着 更 一 般 的 目的 : “支持 工会 的 一 般 经 济 政策 ， 以 达到 实现 联邦 目标 的 目的 ”， 但 这 些 目标 是 次 要 的 。 参 


见 “On the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank” , Official Journal of the European 


Union, May9, 2008。 

D] 德国 对 通货 膨胀 的 极度 关注 是 重要 的 。 正 如 我 们 前 面 提 到 的 ， 德 国人 重 写 了 他 们 的 历史 ， 认 为 是 通货 膨胀 ， 而 不 是 高 失业 
率 ， 导 致 了 希特勒 和 法 西 斯 主义 。 但 这 种 不 受 限制 的 信仰 系统 是 会 进入 现实 的 ， 一 旦 建立 ， 它 们 就 是 必须 处 理 的 现实 的 一 部 分 。 
随 着 德国 成 为 欧元 区 内 的 主导 力量 ， 其 信念 ， 即 中 央 问 题 是 通货 膨胀 的 信念 ， 被 嵌入 欧洲 中 央 银 行 的 “宪法 ”中 。 

团 《 关 于 欧洲 中 央 银 行 和 欧洲 中 央 银 行 的 法 规 》。 

[5] 来 自 《 欧 洲 联盟 运作 条 约 》 第 127 条 。 

[6] 当然， 更 近 时 间 的 金本位 不 同 于 早 几 个 世纪 之 前 的 金本位 ， 那 时 纸币 还 没有 广泛 普及 。 大 约 在 欧洲 发 现 新 大 陆 的 时 候 ， 大 陆 
上 流通 的 是 真实 的 金币 (连同 其 他 贵金属 ) 。 它 是 交易 的 媒介 。 后 来 ， 策 重 的 硬币 被 用 特定 数额 的 黄金 支持 的 布 或 纸币 取代 。 但 
是 ， 对 于 我 们 的 目的 而 言 ， 在 这 个 特别 的 讨论 中 ， 它 们 的 效果 是 相似 的 : 货币 的 价值 紧密 联系 的 是 黄金 价值 的 振荡 ， 而 不 是 政 

策 ， 因 为 政府 可 以 调整 政策 。 

[7 该 法 案 还 创建 了 经 济 顾问 委员 会 ， 它 的 功能 是 就 如 何 实现 这 些 目 标 向 政府 提供 建议 。 我 在 克 林 上 顿 总 统 主 政 时 期 担任 了 的 该 委 
员 会 的 主席 。 

[8] 参见 Charles P.Kindleberger，Manias ，Panics，and Crashes: A History of Financial Crises (New York: John Wiley&Sons, 1978) 。 

[9] 这 是 1996 年 12 月 5 日 Alan Greenspan 在 华盛顿 美国 企业 研究 所 发 表 的 著名 演讲 中 所 使 用 的 术语 ， 该 演讲 名 为 “The Challenge of 
Centtal Banking in a Democratic Society”。 他 发 表演 讲 时 我 就 在 那里 ， 并 对 观众 和 媒体 的 反应 产生 了 兴趣 。 他 们 阅读 演讲 是 为 了 了 
解 它 所 预示 的 短期 货币 政策 (正如 他 向 我 解释 的 那样 ， 他 知道 这 是 观众 和 媒体 注意 的 地 方 ) 。 该 演讲 中 蕴含 的 货币 政策 的 执行 ， 
包括 他 认为 货币 当局 不 应 该 将 政策 导向 资产 价格 通胀 的 观点 ， 在 很 大 程度 上 被 忽略 了 。 他 的 言论 部 分 指向 了 许多 人 了 眼中 的 日 本 股 
市 泡沫 ， 而 且 导 致 东京 的 股市 几乎 立即 下 跌 3%， 并 在 世界 各 地 产生 了 广泛 的 后 续 影响 。“ 非 理性 繁荣 ”这 个 短语 现在 已 经 被 认 
为 是 标准 词汇 ， 虽 然 广泛 认为 格林 斯 潘 是 该 词 的 创造 者 ， 但 是 他 可 能 是 在 与 诺 贝 尔 奖 获得 者 经 济 学 家 Robetrt Shillet 的 一 次 私人 谈 
话 中 获得 了 该 词语 。 可 以 参见 该 网 址 的 博客 http:/ /ritholtz.com/2013/01/did-greenspan-steal-the-phrase-irrationalexuberance/. 也 可 以 参 
见 我 的 书 The Roaring Nineties: A New History of the World” s Most Prosperous Decade (New York: W.W.Norton, 2003) 。 

[10] ”补偿 通常 不 是 基于 长 期 的 结果 。 股 票 期 权 是 尤其 有 害 的 ， 因 为 股票 期 权 鼓 励 他 们 报告 的 并 采取 在 短期 内 增加 股票 价格 的 行 
动 ， 很 少 考虑 长 期 的 后 果 。 参 见 我 的 书 The Roaring Nineties 和 Stiglitz et al.Rewriting the Rules of the American Economy。 

[11] “对 高 油价 的 最 优 反应 是 所 有 非 贸易 商品 的 需求 降低 ， 这 样 的 话 “ 加 权 平 均 价 格 ” 这 样 一 个 特定 的 指数 就 会 维持 不 变 ”， 关 
于 这 样 的 观点 ， 并 没有 一 个 统一 的 理论 。 

[12] 事实 上 ， 正 如 我 们 在 其 他 地 方 注意 到 的 那样 ， 担 心 通货 膨胀 的 欧洲 中 央 银 行 实际 上 在 2011 年 两 次 进行 了 加 息 。 


[13] 参见 第 4 章 讨 论 的 竞争 性 贬值 。 








014] 参见 Milton Friedman and Anna J.Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960 (Princeton, NJ: Princeton 
University Press, 1963) 。 

[15] 利率 本 身 是 被 自动 决定 的 ， 即 根据 实际 经 济 的 增长 率 决定 。 

[16] 日 本 在 2011 年 开始 认真 实行 量化 宽松 政策 ， 并 且 自 那 时 起 购买 价值 数 百 亿美 元 的 债券 。 美 国 的 量化 宽松 政策 规模 更 大 〈 尽 管 
相对 于 它 的 经 济 总 量 来 说 比较 小 ) ， 它 从 2008 年 开始 ， 最 终 需 要 购买 数 万 亿美 元 的 债券 。 英 格 兰 银行 较 小 的 计划 从 2009 年 运行 到 
2012 年 。 本 章 后 面 讨 论 了 量化 宽松 背后 的 理论 。 

[17] 这 个 假设 是 当地 银行 具有 放贷 能 力 。 正 如 我 们 在 上 一 章 所 指出 的 ， 欧 元 区 建设 中 一 个 问题 是 ， 它 会 激励 将 资本 从 疲软 国家 的 
银行 中 剥离 出 来 ， 并 因此 会 前 弱 这 些 银行 的 借贷 能 力 。 在 实践 中 ， 欧 洲 标榜 自己 倾向 于 公平 竞争 的 风险 是 : 如 果 他 们 把 弱势 国家 
的 贷款 视 为 更 高 风险 的 话 ， 这 将 阻碍 更 强大 的 国家 中 更 强大 的 银行 从 事 跨 境 贷款 进入 较 弱 的 国家 。 对 于 其 中 一 般 原 则 的 讨论 ， 可 





以 参见 Stiglitz and Greenwald，Towards a New Paradigm in Monetary Economics。 

[18] 更 加 激进 的 是 ， 美 国 CRA (Community Reinvestment Act，《 社 区 再 投资 法 案 》) 的 要 求 已 成 功 诱导 银行 向 欠 发 达 地 区 提供 更 
多 的 贷款 。 

[19] ”这 些 政 策 的 捍卫 者 声称 政府 得 到 了 偿还 。 但 政府 是 否 获得 了 偿还 并 不 是 问题 的 关键 : 政府 向 银行 贷款 的 利率 远 低 于 市 场 利 
率 ， 这 本 身 就 是 重要 的 礼物 。 对 中 央 银 行 来 说 还 有 许多 其 他 方法 (有 时 是 与 政府 一 起 ， 有 时 看 似 独 立地 进行 ) 为 银行 提供 隐 性 补 





贴 。 它 们 延续 了 大 而 不 倒 的 流行 趋势 (过 于 相关 以 至 于 不 能 失败 ， 过 于 关联 以 至 于 不 能 失败 ) ; 事实 上 ， 在 大 西洋 两 岸 ， 政 府 鼓 
励 兼 并 的 行为 加 剧 了 问题 。 银 行 可 以 获得 低 利率 作为 隐 性 补贴 。 量 化 宽松 术 身 代表 了 部 分 银行 隐藏 的 资本 重组 ， 而 这 是 克林顿 政 
府 在 储 著 和 贷款 危机 (S&L) 后 所 追求 的 。 长 期 债券 价值 上 升 ， 持 有 这 些 债券 的 银行 实际 上 得 到 了 重大 的 财富 转移 。 在 美国 的 储 
鞭 和 贷款 危机 中 ， 银 行 被 鼓励 使 用 将 这 些 资产 认为 是 零 风 险 的 监管 政策 ， 但 很 明显 ， 债 券 之 间 的 价格 差异 很 大 ， 银 行 收 到 的 回报 
也 会 反映 出 这 种 波动 (参见 我 的 书 The Roaring Nineties) 。 在 2008 危 机 之 后 ， 这 些 隐 藏 的 资本 重组 (有 时 称 为 隐形 资本 重组 ) 规 
模 更 大 ， 并 开始 在 市 场 分 析 中 加 以 探讨 。 例 如 ，Meredith Whitney 在 与 彭 博 社 Jonathan Weil 的 讨论 中 估计 ，“ 通 过 她 所 说 的 美联储 
的 “伟大 的 代理 贸易 ”， 有 1000 亿 美元 的 资本 得 以 补足 ( 引 自 Edward Hattison，“Q1Bank Earnings Due to Matking Up Assets，Not 











Fundamentals 一 Meredith Whitney”，Seeking Alpha，May6，2010， 查 询 网 址 : http://seekingalpha.com/atticle/203263-q1-bank- 
carnings-due-to-marking-up-assets-not-fundamentals-meredith-whitne。) 在 欧元 区 ，“ 引 导 ” 操 作 在 第 7 章 描述 了 条 件 类 似 的 隐藏 的 资 
本 。 欧 洲 中 央 银 行 的 LTRO (长 期 再 融资 操作 ) 在 2011 年 年 底 计 划 开 始 借 钱 给 银行 的 利率 较 低 。 许 多 资金 用 于 购买 长 期 政府 债 
券 。9 个 月 后 ， 欧 洲 中 央 银 行 的 OMT (直接 货币 交易 ) 程序 ， 授 权 政 府 债券 是 从 市 场 上 购买 。 虽 然 项 目 是 从 来 没有 使 用 过 ， 这 似 
乎 给 了 帮助 推 高 其 价格 的 信心 ， 注 资 银 行 。QE 持 续 的 资本 重组 ， 其 中 普林斯顿 大 学 的 经 济 学 家 Markus K.Brunnermeier 和 他 的 合作 
者 都 称 为 隐形 资本 重组 ( 见 他 的 介绍 在 法 兰 克 福 ，2015 年 3 月 27 





日 ，https://scholat.princeton.edu/sites/default/files/markus/files/diabolicloop_sovereignbankingrisk.pdf。 ) 


[20] 在 世界 经 济 论坛 的 2012 和 2013 全 球 风 险 报 告 中 ，“ 吓 殊 的 收入 差距 ”排名 第 一 。 





PH 参见 Jonathan D.Ostty，Andrew Berg, and Charalambos G.Tsangarides, “Redistribution, Inequality, and Growth” , IMF Staff 
Discussion Note，SDN/14/02，2014， 查 询 网 址 : https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf; and Federico 
Cingano, “Trends in Income Inequality and its Impact on Economic Growth” , OECD Social, Employment and Migration Working 
Papetrs No.163，2014， 查 询 网 址 http://www.oecd.org/els/soc/trends-inincome-inequality-and-its-impact-on-economic-growth-SEM- 
WP163.pdf。 

[2] 在 种 族 差异 较 大 的 国家 (如 美国 和 法 国 ) ， 这 种 不 平等 的 增长 幅度 可 能 会 进一步 扩大 。 当 经 济 陷入 衰退 时 ， 正 是 这 些 群 体 的 
工人 首先 下 岗 了 。 当 有 一 个 经 济 增长 速度 较 快 时 (如 在 20 世 纪 90 年 代 末 在 美国 ) ， 这 种 分 化 就 明显 缩小 了 。 

[23] EL Dilema (Barcelona: Planeta2013) 。 可 以 从 以 下 网 址 获得 翻译 版 本 : http://openeuropeblog,blogspot.com/2013/11/whats- 
best-place-to-publish-ecb-letter.html。 

[4] 这 些 要 求 是 非常 具体 和 广泛 的 。 有 需求 要 求 消除 工资 和 物价 的 联系 ， 当 通货 膨胀 存在 ， 工 人 要 得 到 保护 免 受 通货 膨胀 影响 的 
时 候 ， 这 种 需求 是 重要 的 ， 但 是 显然 在 这 种 情况 下 不 需要 有 这 种 顾虑 ， 因 为 价格 即使 有 影响 的 话 ， 价 格 也 是 在 下 降 。 (“我 们 非 
常 关注 政府 没有 采取 任何 措施 取消 通胀 指数 条 款 的 事实 。 这 些 条 款 对 于 货币 联盟 的 劳动 力 市 场 来 说 并 不 是 一 个 合适 的 因素 ， 因 为 
它们 代表 了 劳动 力 成 本 调整 的 结构 性 障碍 。”) 有 需求 要 求 至 少 暂 时 地 消除 就 业 保护 。 (“有 一 种 新 的 独特 的 工作 合同 ， 它 对 期 
限 有 限制 ， 并 且 它 的 解雇 补偿 金 是 非常 低 的 。 我 们 了 解 到 了 这 种 合同 的 重要 的 优势 ”) 。 还 有 一 个 “建议 ”， 即 让 政府 找到 如 何 
抑制 工资 上 涨 的 方法 ( 称 为 “在 私人 企业 采取 促进 工资 节制 的 特殊 措施 ”) 。 当 然 ， 欧 洲 中 央 银 行 也 专注 于 财政 政策 ,但 这 里 比 
欧元 区 的 官方 规则 要 严格 得 多 。 (“政府 应 该 通过 行动 和 无 条 件 承 诺 有 一 个 明确 的 态度 ， 即 不 论 经 济 形势 如 何 ， 都 要 去 实现 财政 
政策 目标 ”) 。 欧 洲 中 央 银 行 在 闻 入 西班牙 具有 重大 敏感 型 的 领域 时 没有 任何 犹 乡 ， 即 中 央 政 府 和 地 区 政府 的 财政 关系 一 一 中 央 
政府 需要 确保 “对 区 域 和 地 方 预 算 的 控制 力 ( 包 括 地 方 政 府 的 债务 发 放 许可 ) ”。 

[25] 有 趣 的 是 ， 在 本 书 出 版 的 时 候 ， 这 些 和 类 似 的 劳动 力 市 场 改革 仍然 处 于 西班牙 紧张 政治 的 中 心 。 

[6] 正如 我 们 前 面 提 到 的 ， 在 大 多 数 情况 下 ， 当 别人 不 愿意 提供 流动 性 ， 或 者 至 少 是 不 愿意 在 任何 “合理 ”利率 条 件 下 提供 流动 
性 的 时 候 ， 央 行 作为 最 后 贷款 人 必须 提供 流动 性 的 原因 在 于 ，“ 市 场 ” 做 了 一 个 判断 ， 认 为 他 们 很 有 可 能 得 不 到 偿还 ， 因 为 机 构 
可 能 会 破产 。 尽 管 央行 只 应 向 有 偿付 能 力 但 流动 性 不 强 的 机 构 放 贷 ， 但 在 这 种 情况 下 ， 他 们 必须 将 自己 的 判断 与 市 场 的 判断 对 立 





[27] 在 美国 ， 几 乎 所 有 千 亿 美元 的 救助 金 都 用 来 帮助 银行 及 其 债券 持 有 人 和 股东 。 尽 管 危 机 已 经 是 从 住房 危机 开始 的 ， 但 只 有 几 
乎 可 以 忽略 不 计 的 金额 去 帮助 房 主 。 政 府 和 美联储 相信 涓 滴 经 济 : 向 银行 投入 足够 的 资金 ， 整 个 经 济 将 受益 。 如 果 他 们 尝试 一 个 
更 广义 层面 上 的 涓 滴 经 济 则 会 好 得 多 : 帮助 这 些 房 主 ， 那 么 每 个 人 都 会 受益 。 


[28] 如 果 政 府 试 图 让 债券 持 有 人 承担 银行 重组 的 部 分 成 本 ， 三 巨头 实际 上 会 威胁 爱尔兰 破产 。 威 胁 是 保密 的 ， 并 且 之 后 仅仅 是 通 
过 中 央 银 行 行 长 帕特里克 霍 诺 根 (Pattick Honohan) 揭示 的 。 参 见 Brendan Keenan， “Revealed 一 the Troika Threats to Bankrupt 
Ireland” , Independent, September28, 2014。 

[29] 在 美国 的 情况 下 ， 摊 救 储 户 是 必要 的 ， 也 是 可 取 的 ， 而 不 是 拯救 银行 家 、 债 券 持 有 人 和 股东 。 关 于 这 些 问题 更 广泛 的 讨论 ， 
可 以 参见 我 的 书 Freefall。 

[30] 对 银行 家 的 倾斜 是 保密 并 且 缺 乏 透 明度 的 ， 这 导致 治理 的 问题 更 加 严重 。 (我 们 已 经 看 到 了 两 个 例子 : 对 Zapatero 的 保密 信 
和 欧洲 央行 对 爱尔兰 纾 困 银 行 的 秘密 要 求 ) 银行 家 们 几乎 是 基于 他 们 的 本 性 ， 都 倾向 于 保密 。 银 行家 意识 到 ， 比 知识 与 权力 联系 
在 一 起 更 好 的 是 知识 与 利润 联系 在 一 起 : 信息 的 不 均衡 性 是 经 济 租金 的 来 源 。 虽 然 中 央 银 行 是 公共 机 构 ， 但 中 央 银 行 的 文化 经 常 
被 私人 银行 的 文化 所 污染 。 

[31] 引 自 William Greider 的 Secrets of the Temple (New York: Simon and Schuster, 1987) ，p.473。 

[32] 他 们 通常 不 代表 金融 市 场所 有 人 的 利益 ; 他 们 更 关注 银行 的 利益 ， 而 不 是 对 冲 基 金 或 风险 资本 家 的 利益 。 

[33] 尽管 如 此 ， 还 有 其 他 方面 的 专家 (学 术 界 的 ) 。 这 些 对 于 中 央 银 行 极为 重要 ， 他 们 能 够 理解 宏观 经 济 和 金融 部 门 作为 一 个 系 
统 的 行为 。 中 央 银 行 的 这 些 专家 和 人 金融 部 门 的 一 般 参 与 者 中 的 专家 是 具有 明显 不 同 的 。 (Draghi， 麻 省 理工 学 院 的 经 济 学 博士 是 
一 个 例外 。 他 把 现实 世界 的 经 验 和 其 他 中 央 银 行 应 该 争取 的 合适 的 知识 培训 结合 了 起 来 。) 一 些 中 央 银 行 认识 到 利益 冲突 和 认 知 
不 同 的 危险 ， 从 而 甚至 禁止 那些 来 自 金 融 业 的 人 进入 他 们 的 董事 会 。 

DB4] 在 美国 和 其 他 许多 国家 ， 当 银行 要 求 政府 提供 资金 时 ， 大 规模 的 救助 行动 显示 ， 他 们 一 直 努 力 让 政府 不 要 挡 道 的 斗争 并 不 是 
关于 原则 的 斗争 ， 而 是 关于 金钱 的 斗争 。 他 们 还 要 求 政府 暂停 资本 主义 的 正常 规则 ， 即 股东 和 债券 持 有 人 对 公司 的 损失 负责 的 规 
则 。 

[35] 在 美国 的 案例 中 ， 至 少 危 机 初始 阶段 的 前 美联储 主席 艾 伦 : 格林 斯 潘 做 了 一 个 道歉 ， 他 承认 他 推理 的 缺陷 和 他 对 自律 的 盲目 
相信 。 “我 发 现 了 一 个 缺陷 ，”2008 年 10 月 他 告诉 国会 说 。“ 我 不 知道 它 是 多 么 的 重要 或 者 会 桂 续 多 久 。 但 我 已 经 对 这 个 事实 很 




















苦恼 了 。” (参见 “The Financial Crisis and the Role of Federal Regulators: Hearing before the Committee on Government and Oversight 
Reform”，October23，2008， 查 询 网 址 : https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-110hhrg55764/pdf/CHRG-110hhrg55764.pdf。) 
但 即使 这 样 ， 他 没有 注意 到 的 银行 和 银行 家 面临 的 不 正当 的 动机 ， 这 他 本 应 该 意识 到 的 。 但 有 趣 的 是 ， 在 2006 年 2 月 1 日 担任 美 联 
储 主席 的 本 . 伯 南 克 ， 从 来 没有 给 过 类 似 的 道 菊 ， 而 银行 系统 的 严重 滥用 就 是 他 上 任 后 发 生 的 。 同 样 ， 来 自 那些 欧洲 银行 业 的 负 
责 者 也 没有 类 似 的 道歉 。 

[36] 然而 ， 市场 通 常 已 经 认识 到 ， 旧 的 债券 将 永远 无 法 偿还 ， 所 以 这 些 债券 的 市 场 价格 远 低 于 面值 。 新 债券 的 市 场 价格 往往 与 旧 
债券 市 场 价格 密切 相关 。 

[37] 即使 这 样 ， 如 果 ， 比 方 说 ， 德 国 的 银行 有 一 个 问题 ， 德 国政 府 对 他 们 实行 救助 就 比较 容易 。 这 是 一 个 非常 富裕 的 国家 中 一 个 
相对 比较 轻 的 负担 和 一 个 相对 比较 穷 的 国家 中 一 个 相对 比较 严重 的 负担 对 比 。 欧 洲 内 部 的 权力 关系 再 次 体现 在 欧洲 中 央 银 行 的 政 
策 中 。 


[38] 相反 ， 在 东亚 危机 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 要 求 印度 尼 西 亚 政府 不 救助 其 银行 ， 甚 至 不 救助 其 储户 。 


» 


[39] 参见 Sebastian Gechert，Katja Rietzler and Silke Tober, “The European Commission’” s New NAIRU: Does It Deliver? ” Institut 
fur Makto? konomieund Konjunkturforschung (Mactoeconomic Policy Institute) ，Januaty2015， 查 阅 网 址 : 


https://ideas.repec.org/p/imk/wpaper/142-2014.html。 对 于 这 个 问题 更 广泛 的 讨论 ， 参 见 第 9 章 ， 注 释 9。 

[40] 参见 Stiglitz et al.，Rewtiting the Rules of the Ametican Economyo 

[41] 在 过 去 ， 一 些 政府 可 能 试图 通过 货币 政策 在 选举 前 操纵 经 济 。 但 货币 政策 有 长 期 和 不 确定 的 滞后 效应 ， 这 使 得 货币 政策 不 是 
一 个 用 于 这 些 目的 的 很 好 工具 。 实 际 上 ， 财 政 政策 更 有 效 。 有 人 认为 ， 过 去 ， 一 些 不 独立 的 中 央 银 行 至 少 尝试 过 这 种 操纵 。 即 使 
是 这 样 ， 中 央 银 行 过 于 独立 以 至 于 它 能 够 轻易 被 金融 部 门 猜 测 到 行为 方式 的 疗法 比 疾病 更 糟糕 。 事 实 上 ， 在 完全 独立 和 成 为 另 一 
个 政府 部 门 之 间 有 广泛 的 制度 安排 。 欧 洲 央 行 过 去 的 治理 方式 在 前 者 的 方向 上 走 得 太 远 了 。 

[42] 中 央 银 行货 币 主义 的 全 盛 时 期 是 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 ; 通货 膨胀 目标 是 1984 年 新 西 兰 首先 明确 采用 的 ， 并 随即 传 遍 了 整个 
世界 。2008 年 金融 危机 后 ， 大 多 数 央 行 修改 了 原 有 的 政策 框架 ， 选 择 了 更 灵活 的 框架 ， 有 更 多 的 任务 〈 包 括 金 融 稳 定 ) 和 更 微妙 











的 对 通货 膨胀 的 观点 ， 他 们 的 反应 取决 于 通货 膨胀 的 来 源 。 参 见 Luis Jicome and Tommaso Mancini-Griffoli, “A Broader 
Mandate” ,Finance and Development51, no.2 (2014) : 47-50。 

[43] 此 外 ， 由 于 政府 和 美联储 在 解决 房地产 和 抵押 贷款 市 场 的 根本 问题 上 几乎 没 做 什么 事 ， 房 地 产 价格 仍然 保持 在 低位 ; 房地产 
是 中 小 企业 贷款 的 主要 抵押 物 ， 因 此 这 也 抑制 了 对 中 小 企业 的 贷款 。 

[4 和 4 举例 而 言 ， 可 以 参见 Milton Friedman， “The Role of Monetary Policy” ，Ametican Economic Review58，no.1 (1968) : 1-17; 





Milton Friedman, “Inflation and Unemployment” , Journal of Political Economy85, no.3 (1977) : 451-72; Edmund 
S.Phelps, “Money-Wage Dynamics and Labor-Market 了 Equilibrium” , Journal of Political Economy76, no.4part2 (1968) : 678-711。 
[45] 可 以 参见 Roger E.A.Farmer, “The Natural Rate Hypothesis: An Idea Past Its Sell-By Date” , NBER Working Paper 


No.19267，2013， 查 阅 网 址 : http://www.bankofengland.co.uk/publications/documents/quartetlybulletin/2013/gqb130306.pdf。 


第 三 部 分 “被 误解 的 政策 


第 / 草 危机 政策 : 三 巨头 政策 是 如 何 恶 化 欧元 区 结构 并 导致 萧条 的 


在 欧洲 外 部 连同 欧洲 以 内 的 许多 国家 ， 尤 其 是 希腊 、 西 班 牙 、 葡 萄 牙 以 及 塞浦路斯 ， 危 机 正 徐徐 地 拉 开 序幕 。 平 民 百 姓 、 中 
产 阶级 的 处 境 突然 之 间 变 得 发 点 可 危 。 退 休 人 士 的 养老 金 变 得 微薄 ， 年 轻 人 和 毕业 生 找 不 到 工作 ， 居 住 在 收容 所 之 中 。 这 种 状况 
说 明 必 定 有 什么 不 对 劲 的 地 方 。 并 且 ， 青 年 失业 率 高 达 30% 之 多 ， 这 在 之 前 是 从 未 发 生 过 的 。 


2013 年 ， 我 与 我 的 妻子 曾 在 一 个 私人 会 议 上 与 北欧 某 个 国家 的 首相 会 晤 。 他 是 否 意 识 到 了 现状 的 粮 糕 程度 呢 ? 新 闻 报 道 
称 ， 现 如 今 西班牙 及 希腊 中 产 阶级 的 处 境 有 如 秋之 萧瑟 、 冬 之 凉 测 ， 他 们 艰难 求生 ， 无 法 支付 冬季 的 供暖 费用 ， 甚 至 从 废弃 的 易 
拉 锥 中 寻找 食物 。[] 


首相 的 脸 上 挂 着 绅士 的 微笑 ， 面 色 冷峻 地 做 出 了 回复 ， 声 称 他 们 本 该 早 就 采取 措施 挽救 经 济 了 ， 他 们 不 应 该 如 此 肆意 挥霍 。 
但 是 ， 那 些 受 苦 的 人 ， 他 们 并 没有 肆意 挥霍 啊 ， 也 并 非 是 这 些 人 贻误 了 改革 的 时 机 。 那 些 无 辜 的 市 民 不 得 不 承担 政治 家 决策 的 后 
果 ， 并 且 这 些 政治 家 往往 来 自 三 巨头 所 喜爱 的 党 派 。 


在 那 次 晚 枯 上 ， 我 不 断 窜 视 出 同 理 心 以 及 欧洲 团结 性 的 缺失 。 相 反 ， 由 于 无 率 的 市 民 饱 受 生活 荐 乏 之 苦 ， 对 于 我 们 之 前 提 到 
的 那 位 首相 的 责骂 与 轻 慢 倒是 并 不 少见 。 但 是 ， 对 于 政治 家 的 评论 还 算 不 上 是 最 为 冷漠 苛刻 ， 三 巨头 在 危机 国家 危难 之 时 强制 实 
施 的 政策 才 算 得 上 是 真正 的 冷酷 无 情 。 这 些 政策 使 得 危机 加 重 ， 努 力争 取得 来 的 欧洲 联合 体 之 间 的 纽带 渐渐 弱化 ， 欧 元 区 结构 中 
所 固有 的 弱点 与 瑕 水 显露 了 出 来 。 


令 人 大 为 吃惊 的 是 ， 即 便 大 量 证 据 表 明 三 巨头 的 政策 没 能 对 危机 国家 的 人 民 提 供 帮 助 ， 这 一 项 目的 领导 人 仍旧 大 肆 宣 扬 财 政 
紧缩 政策 所 取得 的 成 功 。 这 种 想象 力 无 非 是 通过 将 那些 经 济 指标 视而不见 、 自 其 散人 树 了， 西班牙、 葡萄 牙 以 及 爱尔兰 都 是 这 种 
做 法 的 成 功 典范 。 不 能 否认 的 是 ， 三 巨头 在 2010 ~ 2013 年 对 爱尔兰 实施 的 经 济 调整 项 目 确实 将 这 一 国家 的 金融 部 门 以 及 政府 从 
整体 经 济 夫 塌 的 边缘 拯救 了 出 来 。 四 但 是 ， 三 巨头 强制 推行 的 财政 紧缩 政策 使 得 爱尔兰 的 失业 率 在 长 达 五 年 的 时 间 里 保持 在 两 位 
数 的 水 平 上 ， 在 2015 年 年 初 之 前 都 是 如 此 ， 给 爱尔兰 人 民 以 及 整个 世界 造成 了 无 法 弥补 的 惨重 损失 。 ( 相 比 之 下 ， 大 萧条 时 期 
美国 的 失业 率 仅 在 2009 年 的 一 个 月 内 达到 10% 的 峰值 。) 


并 且 ， 爱 尔 兰 就 是 最 好 的 例子 。2011 年 ， 在 全 球 金融 危机 爆发 之 时 ， 和 葡萄 牙 政府 面临 着 不 断 加 大 的 贷款 成 本 ， 国 际 货币 基 


金 组 织 帮助 其 脱离 了 困境 。 当 然 ，780 亿 欧元 的 资金 投入 是 附带 了 很 多 条 件 的 。 葡 萄 牙 政 府 被 要 求 降低 赤字 水 平 ， 使 赤字 占 GDP 
的 比例 从 2010 年 的 10% 降 低 到 2013 年 的 3%。B 除 了 经 济 增长 以 外 ， 实 现 赤 字 降 低 的 唯一 办 法 便 是 实行 财政 紧缩 政策 一 一 削减 
政府 开支 ， 比 如 说 降低 公职 人 员 的 薪酬 水 平 ， 增 加 税 赋 。 (当然 ， 没 有 这 样 的 援助 ， 葡 萄 牙 可 能 不 得 不 更 大 程度 地 削减 开支 ， 
为 这 部 分 削减 来 自 资本 市 场 。) 国际 货币 基金 组 织 还 声称 葡萄 牙 项 目 是 成 功 的 。 确 实 ， 如 果 仅 仅 关注 于 政府 的 借款 利率 的 话 ， 这 
样 的 解救 确实 是 实现 了 其 目的 。 在 葡萄 牙 ， 十 年 期 债券 的 利率 从 2011 年 年 未 的 139% 降 低 到 了 2014 年 年 未 (项 目 结束 时 ) 的 不 足 
3%， 了 加 这 可 以 算得 上 是 该 国 财政 地 位 与 筹 款 能 力 所 取 得 的 进步 之 一 了 。 中 | 然而 财政 紧缩 政策 使 得 经 济 实体 中 的 基本 要 素 虚弱 无 
力 。 截 至 2015 年 ， 人 均 GDP 的 估计 值 较 危 机 前 的 水 平 降低 了 4.3%。[6J2016 年 年 初 失业 率 仍旧 高 于 12%。 未 来 几 年 的 经 济 增长 预 
计 会 十 分 缓慢 : 国际 货币 基金 组 织 预计 GDP 在 未 来 的 几 年 中 ， 增 速 都 不 会 超过 1.4%。 政 府 筹措 资金 变 得 容易 起 来 ， 但 葡萄 牙 人 
民 从 未 感受 到 经 济 的 复原 。 


西班牙 银行 在 2012 年 同样 得 到 了 救助 ， 尽 管 这 一 救助 并 没有 附带 直接 的 条 件 要求 政 府 降低 开支 或 是 增加 赋税 ， 但 2008 年 之 
后 ， 这 个 国家 始终 忍受 着 财政 紧缩 政策 这 个 强制 推销 的 狗 皮 膏药 带 来 的 恶果 。2011 年 ， 成 百 上 干 的 “愤怒 者 ”在 街头 游行 示 
威 ， 这 样 的 数据 表明 ， 这 些 政策 并 不 受 欢 迎 ， 其 成 功 之 处 不 过 是 使 得 薪酬 下 调 、 失 业 现 象 加 剧 罢 了 。 到 2015 年 年 中 ， 德 国 经 济 
专家 委员 会 (连同 其 他 财政 紧缩 政策 的 倡导 者 一 起 ) 声称 西班牙 是 财政 紧缩 政策 取得 成 功 的 范例 ， 对 西班牙 将 近 四 分 之 一 的 劳动 
力 仍旧 处 于 待业 状态 这 一 事实 视 若 无 睹 。[7] 


正 是 由 于 对 经 济 成 功 的 基本 定义 存在 牌 曲 ， 三 巨头 在 其 对 希腊 的 冒失 尝试 中 酿 下 大 错 。 这 个 项 目 是 有 误 的 、 具 有 破坏 性 的 ， 
其 眼光 的 局 限 性 几乎 令 人 难以 置信 。 不 仅 如 此 ， 这 个 项 目 也 可 以 说 是 不 人 道 的 。 在 2015 年 ， 三 巨头 在 这 一 人 为 灾难 加 倍 了 赌 
注 。 


比如 说 ， 希 腊 在 2015 年 秋季 迎 来 了 第 三 个 “项 目 ”的 到 来 。 为 了 救助 那些 无 家 可 归 的 人 ， 减 轻 现 如 今 的 贫困 现象 ， 希 腊 在 
危机 到 来 之 时 临时 禁止 了 取消 抵押 品 撤回 权 的 行为 ， 但 欧洲 却 要 求 希腊 不 必 对 那些 通过 抵押 贷款 持 有 资金 的 人 继续 保持 “ 耐 
心 。。[3j 这 项 禁令 在 2015 年 年 初 的 时 候 仍旧 有 效 ， 但 许多 修正 案 缩小 了 这 种 贷款 所 能 够 作用 的 范围 。 (三 巨头 常常 给 “要 

求 ” 带 上 “倡议 ”的 面具 ， 好 像 危 机 国家 只 是 需要 考虑 一 下 而 已 。 但 三 巨头 的 做 法 其 实 不 仅仅 是 “倡议 ”那么 简单 ， 希 腊 必须 对 
其 唯 命 是 从 。 也 并 非 没 有 进行 过 “协商 ”， 但 是 “取消 抵押 品 撤回 权 ” 的 倡议 已 然 表 明 ， 最 初 “ 达 成 一 致 ”的 观点 与 最 初 的 倡议 
大 相 径 庭 ， 不 过 三 巨头 总 还 会 有 一 些 装 异 作 样 的 改变 以 及 装点 门面 的 表示 ， 以 使 得 危机 国家 的 政府 能 够 如 他 们 所 愿 咽 下 这 枚 若 
果 。) 

三 巨头 的 领导 人 看 起 来 似乎 认为 那些 没 能 偿付 抵押 贷款 的 人 都 想 着 不 劳 而 获 ， 他 们 想 要 借助 取消 抵押 品 撤 回 权 这 项 禁令 逃避 
还 款 。 在 三 巨头 看 来 ， 尽 管 困难 ， 这 些 人 也 应 该 还 上 欠 款 。 但 现实 却 并 非 如 此 。 萧 条 之 中 ， 成 百 上 干 的 人 失去 了 工作 ， 更 有 成 百 
上 千 的 人 无 法 还 清 所 欠 款 项 ， 比 例 高 达 40% 之 多 ， 其 中 的 大 部 分 没有 还 款 的 人 都 是 无 还 款 能 力 的 。 欧 洲 打赌 这 种 艰难 处 境 将 会 给 
银行 带 来 发 财 的 机 遇 。 但 是 ， 更 有 可 能 出 现 的 是 这 样 一 种 情况 : 越 来 越 多 的 希腊 穷人 会 变 得 无 家 可 归 ， 银 行 怕 是 要 望 着 卖 不 出 去 
的 房子 而 翡 伤 唑 叹 了 。 口 


希腊 祈求 三 巨头 将 他 们 严 苛 的 需求 降低 标准 。 但 三 巨头 丝毫 不 肯 松 口 ， 给 出 的 回应 是 极为 轻描淡写 的 : 只 有 那些 年 收入 在 
多 实际 意义 。 和 希腊 的 官员 就 此 缴械 投降 ， 他 们 没有 底气 地 宣称 大 多 数 希腊 人 都 是 有 资格 得 到 政府 救助 的 。 可 以 肯定 的 一 点 是 ， 那 
些 处 于 贫困 边缘 的 人 ， 又 被 人 推荐 向 悬崖 进 了 一 步 。 


欧元 区 的 技术 专家 官员 并 没有 将 注意 力 放 在 统计 数据 中 ， 因 而 也 就 没有 留意 到 此 种 不 幸 遭 遇 。 他 们 同样 没 能 注意 到 冰冷 的 统 
计数 据 之 下 是 活生生 的 人 ， 那 些 人 的 生活 几乎 要 被 毁坏 殉 尽 。 欧 元 区 就 好 比 是 在 50000 英 尺 由 1 高空 发 生 爆 炸 的 飞机 ， 人 们 以 飞 
行 的 目标 高 度 来 度量 其 成 功 ， 却 不 曾 注意 到 有 多 少 人 丧生 于 此 。 


技术 专家 官员 所 关心 的 是 不 同 的 统计 数据 : 利率 以 及 票面 利 差 (危机 国家 要 想 筹 措 资金 所 应 当 额 外 支付 的 部 分 ) ， 预 算 以 及 
现 有 账户 赤字 。 失 业 率 似乎 只 是 一 个 附加 损害 的 度量 方式 ， 或 者 说 得 更 好 听 一 些 ， 是 好 时 代 到 来 的 前 兆 : 高 失业 率 将 会 使 薪酬 下 
调 ， 从 而 使 得 这 个 国家 更 具 竞 争 力 ， 并 且 能 够 修正 现 有 账户 的 赤字 。 


也 许 三 巨 头 针对 希腊 的 策略 还 有 这 样 一 点 好 处 : 那 就 是 它 能 够 作为 一 个 经 典 的 案例 ， 揭 示 欧 元 区 应 对 全 球 金融 危机 的 政策 会 
招致 怎样 的 问题 、 带 来 什么 样 的 后 果 。 处 于 这 样 一 个 原因 ， 在 本 章 以 及 下 一 章 我 将 会 详细 探讨 希腊 的 例子 。 但 在 探讨 这 个 问题 时 
应 当 始终 铭记 的 是 ， 雅 典 在 有 需求 之 时 被 三 巨头 强加 的 错误 政策 ， 不 过 是 那些 通过 施 压 、 诱 导 以 及 贷款 条 件 施加 于 其 他 危机 国家 
上 的 错误 的 放大 版 本 罢了 。 


当务之急 


在 2010 年 早期 ， 当 欧元 区 的 危机 徐徐 拉 开 序 幕 之 时 ， 这 一 货币 联盟 的 领导 人 便 不 能 坐 以 待 回 了 。 债 券 发 行 量 不 断 欧 升 一 一 
希腊 的 长 期 债券 利率 在 年 初时 是 6%， 在 年 末 就 达到 了 12%。[ 然而 ， 当 希腊 筹措 更 多 借款 的 时 候 ， 真 正 的 财政 危机 已 经 到 来 ， 
为 其 庞大 的 财政 赤字 (GDP 的 10.8%) 提供 资金 ， 并 偿还 到 期 的 贷款 。 它 们 无 法 偿付 所 从 款项 ， 接 下 来 难免 会 发 生 违约 。 但 是 如 
果 希 腊 政 府 不 购 回 其 所 发 行 的 债券 ， 那 些 购买 债券 的 人 的 处 境 将 会 变 得 更 糟糕。 那些 持 有 这 种 债券 的 德国 和 法 国 的 银行 ， 将 会 
此 变 得 偿 债 能 力 下 降 ， 更 不 用 说 希腊 的 银行 了 。 那 些 没有 给 希腊 借款 的 银行 将 款项 借 给 了 其 他 银行 ， 于 是 同样 也 会 面临 风险 。 一 
些 银行 为 了 避免 损失 ， 购 买 了 保险 ,但 另 一 些 银行 则 下 了 赌注 ， 认 为 希腊 不 会 出 现 违 约 的 情况 。 这 是 一 个 烂摊子 。 如 今 乱 成 一 
团 ， 并 且 这 种 混乱 的 局 面 还 会 四 散 开 来 。 不 久 前 ， 这 个 世界 刚 经 历 了 这 样 一 场 四 散 传播 的 混乱 : 雷 曼 兄 弟 破产 之 后 ， 整 个 世界 的 
经 济 都 步 入 了 衰退 ， 金 融 市 场 顿时 如 同 凝 固 住 了 一 般 。 究 竟 希 腊 与 雷 曼 兄弟 的 规模 比 起 来 鹿 大 就 小 ， 我 们 并 不 清楚 ;更 重要 的 
是 ,我 们 也 不 能 确定 规模 这 一 变量 是 否 在 系统 性 显著 。 


在 第 1 章 中 ， 我 对 这 一 情况 进行 了 描述 : 当 各 个 国家 步 入 危机 之 中 时 ， 三 巨头 制订 出 了 这 样 一 个 项 目 ， 用 以 帮助 这 些 国家 恢 
复 稳 态 ， 并 且 帮 助 这 些 国家 重新 从 国际 信和 仿 市 场 取 得 资金 。 这 便 是 症结 所 在 : 三 巨头 关注 于 获得 资金 的 渠道 以 及 所 从 债务 的 偿 
付 ， 而 非 重建 经 济 、 提 升 这 些 国家 人 民 的 生活 标准 。 宫 无 疑问 : 财政 部 长 自然 而 然 地 会 关注 金融 市 场 。 但 欧元 项 目 无 关乎 金融 市 
场 一 一 金融 市 场 在 此 似乎 只 是 方法 而 不 是 目的 ， 并 且 这 些 方 法 也 变 成 了 自身 的 目的 。 





随 着 项 目 一 个 接 一 个 开始 实施 ， 随 着 这 些 国家 一 个 接 一 个 步 入 危机 ， 有 两 点 事实 凸显 了 出 来 : 第 一 ， 每 一 个 实施 此 种 项 目的 
国家 都 出 现 颓 势 ， 有 时 是 衰退 ， 有 时 是 萧条 ， 其 复原 的 过 程 都 极为 缓慢 。 第 二 ， 这 些 结果 是 出 乎 三 巨头 的 意料 的 ， 它 们 认为 经 济 
在 下 涓 一 段 时 间 之 后 就 会 快速 复原 ， 但 预期 的 复原 并 未 如 期 而 至 ， 这 时 候 三 巨头 辩解 道 只 不 过 现在 仍 处 于 低谷 期 罢了 。 比 如 说 ， 
图 7-1 展 示 的 就 是 2010 年 5 月 三 巨头 的 首 个 项 目 在 希腊 实施 之 后 ， 三 巨头 认为 应 当 发 生 的 和 实际 发 生 的 。 它 们 意识 到 会 有 瑞 势 出 
现 ， 不 过 按照 他 们 的 预期 ， 形 势 好 转 也 会 很 快 到 来 。[1 引 到 2015 年 的 时 候 ， 也 就 是 四 年 之 后 ， 经 济 发 展 水 平 比 它们 的 预期 要 低 
20%。[14 
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图 7-1 希腊 的 实际 GDP 


三 巨头 对 于 基础 经 济 的 把 握 是 有 误 的 ， 略 显 星 暗 的 预测 结果 使 得 这 一 点 昭然 若 揭 。 尽 管 三 谍 头 这 时 候 可 能 会 为 自己 开脱 ， 声 
称 那些 国家 并 没有 按照 它们 的 要 求 去 做 ， 但 事实 往往 不 言 自明 : 希腊 的 萧条 并 不 是 因为 希腊 没有 服从 三 巨头 的 要 求 ， 恰 恰 相 反 ， 
正 是 因为 其 照 做 了 ， 才 步 入 萧条 之 中 。 对 于 其 他 危机 国家 来 说 也 是 如 此 。 它 们 的 颓势 在 很 大 程度 上 是 因为 对 三 巨头 的 指令 抱 有 太 
大 的 信心 ， 并 且 唯 命 是 从 。 

在 本 章 以 及 下 一 章 ， 我 将 会 详细 解释 一 下 出 现 这 样 不 利 的 结果 是 由 欧洲 的 何 种 行为 引致 的 。 我 审视 这 些 强 加 于 危机 国家 之 上 
的 项 目 后 得 出 ， 这 样 的 项 目 是 必然 会 导致 萧条 和 衰落 的 。 与 此 同时 ， 这 些 项 目的 副作用 远 比 大 多 数 标准 经 济 模型 所 预测 的 还 要 
大 ， 对 此 我 也 会 给 出 解释 。 

要 想 使 这 些 国家 走向 复原 之 路 ， 还 存在 其 他 可 供 选 择 的 政策 ， 这 样 的 政策 侧重 于 经 济 增 长 ， 而 非 财政 紧缩 或 者 深度 的 债务 重 
建 。 本 节 将 会 重点 讨论 宏观 经 济 政策 ， 也 就 是 那些 直接 作用 于 预算 、 赤 字 以 及 债务 的 政策 。 正 是 这 样 的 宏观 经 济 政策 造成 了 如 今 
席卷 欧洲 的 颓势 、 衰 退 以 及 萧条 。 


在 下 一 节 ， 我 们 将 会 对 这 些 项 目 展 开 进一步 讨论 ， 主 要 关注 那些 实施 于 各 个 国家 的 结构 化 政策 ， 以 及 那些 意图 使 危机 国家 更 
具 竞 争 力 的 改革 特有 市 场 的 政策 。 


危机 项 目的 宏观 框 染 
欧洲 的 领导 人 似乎 都 认为 危机 项 目 所 起 到 的 效果 是 双重 的 : 不 仅 可 以 从 当下 的 问题 中 恢复 过 来 ， 而 且 为 长 期 调整 创造 了 条 
件 。 更 为 准确 地 说 ， 这 些 项 目 是 这 样 的 一 种 机 制 ， 有 了 它 ， 债 务 人 为 调整 付出 了 代价 ， 债 权 人 可 以 得 到 偿付 。 


在 此 种 混乱 局 面 中 实施 的 政策 是 一 剂 猛 药 : 一 些 债权 国 并 不 希望 纳税 人 知晓 自己 可 能 会 承担 的 代价 ， 尤 其 是 德国 ， 它 们 想 要 
让 市 民 相信 自己 是 能 够 得 到 偿付 的 ， 哪 怕 这 一 点 很 有 可 能 不 会 发 生 。 此 种 装模作样 是 代价 高 昂 的 ， 比 如 说 ， 大 多 数 损失 是 由 希腊 
市 民 承 担 的 。 但 由 于 一 些 偿付 的 可 能 性 有 所 降低 ， 即 便 是 德国 也 难免 受 损 。 

政治 对 债权 人 以 及 债务 人 的 影响 ， 并 没有 厚 此 薄 彼 ， 希 腊 便 是 最 好 的 范例 。 德 国 以 及 三 巨头 在 发 现 并 揭露 了 前 希腊 政府 所 实 
施 的 预算 计谋 之 后 ， 将 严 苛 的 条 件 强 加 于 乔治 - 帕 潘 德里 欧 政 府 [131 


之 上 。 萨 马 拉 斯 的 右 量 政府 曾 将 希腊 置 于 某 种 无 能 为 力 的 境地 之 中 ， 三 巨头 的 此 种 粗暴 做 法 则 为 右 旱 政府 的 回归 扫 清 了 障 
碍 。09 





事实 上 ， 三 巨头 并 没有 对 这 个 作恶 多 端的 党 派 严 加 惩治 ， 反 而 是 嘉奖 了 它们 。 这 使 得 事态 变 得 更 糟 : 嘉 头 政治 统治 集团 在 银 
行业 以 及 传媒 行业 享有 支配 性 的 利益 ， 并 且 能 够 对 这 两 个 行业 之 间 的 联系 施加 干预 ， 当 帕 潘 德 里 欧 政 府 当 权时 ， 曾 试图 对 它们 的 
权力 加 以 约束 。 但 是 ， 萨 马 拉 斯 的 新 民主 党 派 与 这 种 嘉 头 政治 统治 集团 联系 紧密 ， 因 而 当 这 一 政权 重新 上 位 之 后 ， 帕 潘 德 里 欧 的 
改革 就 受到 了 阻挠 ， 三 巨头 对 此 默 不 作 声 。 因 此 ， 对 于 那些 看 似 对 希腊 长 期 繁荣 共享 必 不 可 少 的 基础 型 改革 ， 三 巨头 投 以 鼓励 的 
目光 ， 但 其 项 目 所 取得 的 结果 却 是 截然 相反 的 。 


通过 削减 开支 、 增 加 收入 ， 财 政 均 衡 可 以 被 重建 。 其 社会 与 经 济 结果 在 很 大 程度 上 取决 于 被 削减 的 开支 是 哪 一 部 分 以 及 收入 
如 何 能 够 提高 。 在 三 巨头 的 项 目 之 下 ， 重 建 财政 平衡 不 仅 被 赋予 了 更 多 的 重要 性 ， 而 且 实 施 方法 也 是 错误 的 : 这 些 项 目 对 于 产 
出 、 就 业 以 及 社会 福 社 的 影响 都 显得 更 为 恶劣 。 国 际 货币 基金 组 织 尤其 应 当 认 清 这 一 点 : 设计 欠 佳 的 税制 无 疑 是 引火 自焚 一 一 
赋税 收入 可 能 会 降低 ， 经 济 产值 也 是 如 此 。 


在 接 下 来 的 部 分 ,我 们 会 对 强加 于 危机 国家 的 宏观 经 济 政策 从 不 同 的 方面 进行 阐述 。 


财政 紧缩 政策 : 斯 瓦 比 亚 家 庭 主妇 之 谜 


宏观 经 济 项 目的 核心 是 财政 紧缩 政策 一 一 缩减 政府 开支 并 增加 税收 。 这 一 政策 的 结果 比 模型 预测 的 结果 显得 更 为 糟糕 ， 尽 





管 欧 洲 的 当权 者 对 此 表示 吃惊 ， 但 令 我 吃惊 的 却 是 他 们 竟 会 没有 料 到 这 一 点 。 正 如 我 在 之 前 的 章节 中 提 到 的 ， 财 政 紧 缩 政 策 从 未 
起 到 过 作用 。 


对 财政 紧缩 政策 的 思索 


在 某 种 程度 上 ， 欧 元 区 的 领导 人 要 求 希腊 削减 赤字 并 不 足 为 奇 。 希 腊 的 危机 似乎 便 是 源 自 该 国政 府 无 法 借 得 资金 这 一 事实 ， 
并 且 这 一 国家 的 大 额 赤 字 已 经 持续 存在 很 多 年 了 。 然 而 ， 这 一 罗 辑 对 于 西班牙 并 不 适用 ， 西 班 牙 的 危机 是 源 自 银行 业 ， 并 且 我 们 
一 再 强调 ， 西 班 牙 在 危机 前 保有 盈余 ， 但 恰恰 是 危机 而 非 其 他 因素 造成 了 赤字 的 局 面 。[17] 


当下 的 目标 很 显然 就 是 使 政府 无 须 借入 更 多 的 外 债 ， 这 也 正 是 财政 紧缩 政策 的 切入 点 : 如 果 能 够 削减 开支 并 且 增 加 税收 ， 那 
么 也 就 不 必 筹措 外 部 资金 了 。 但 问题 远 没 有 这 么 简单 。 财 政 紧缩 政策 导致 了 经 济 下 行 ， 收 入 降低 、 在 失业 保险 以 及 社会 福利 上 的 
开支 增加 ; 任何 改进 该 国 财政 状况 的 举措 都 没有 达到 预期 效果 ， 所 遭受 的 苦难 却 远 远 比 预 期 要 多 。 


德国 总 理 安 格拉 : 默 克 尔 在 其 著名 的 讲话 中 说 到 过 ， 斯 瓦 比 亚 家 庭 主妇 与 一 个 国家 最 根本 的 区 别 在 于 : 斯 瓦 比 亚 家 庭 主妇 在 
其 自己 的 预算 内 维持 生计 ， 确 实 如 此 ， 不 过 当 她 削减 自己 的 开支 时 ， 其 丈夫 并 不 会 失业 。 一 旦 丈夫 失去 了 工作 ， 这 个 家 庭 便 会 难 
以 维持 生计 。 然 而 对 于 一 个 国家 来 说 ， 当 政府 削减 开支 时 ， 它 的 子 民 便 失去 了 工作 。 


还 有 一 个 比 斯 瓦 比 亚 更 为 精妙 的 类 比 ， 那 就 是 一 个 国家 与 一 家 企业 的 区 别 。 当 我 们 谈 到 一 家 企业 ， 便 会 关注 这 家 企业 的 资产 
负债 表 。 没 有 人 会 询问 负债 的 规模 ， 他 们 想 要 了 解 的 往往 是 资产 的 规模 以 及 净值 大 小 。 这 样 一 来 ， 如 果 一 家 企业 借入 资金 购买 资 
产 ， 以 增加 净值 ， 可 以 说 不 失 为 一 个 好 办 法 。 有 些 国家 借入 资金 用 以 加 大 对 基础 设施 建设 、 教 育 、 技 术 的 投资 ， 这 些 国家 可 以 由 
此 更 上 一 层 楼 ， 如 果 人 存在 未 开发 资源 (失业 现象 ) 的 话 则 更 是 如 此 。 财 政 紧缩 政策 无 论 从 长 期 来 看 还 是 从 短期 来 看 都 是 糟糕 的 ， 
豆 期 上 加 剧 了 失业 ， 长 期 上 减缓 了 经 济 增 长 。 


基本 盈余 


三 巨头 将 其 注意 力 放 在 危机 国家 基本 盘 余 的 规模 上 ， 基 本 盈余 也 就 是 度量 僵 余 加 上 利息 支付 的 部 分 。 考 虑 到 德国 等 债权 国 的 
利益 ， 这 一 点 并 不 费解 ， 因 为 它们 想 要 得 到 足 额 的 偿付 。 但 很 显然 ， 一 个 借款 的 国家 往往 是 还 不 上 的 。 要 想 使 一 国政 府 能 够 还 
款 ， 首 先 就 要 让 该 国政 府 保有 锰 余 。 但 是 在 这 样 的 盈余 之 下 ， 必 定 会 是 一 个 疲软 的 经 济 体 ， 这 一 点 显而易见 : 当 一 国政 府 保 有 盈 
余 之 时 ， 较 之 于 其 所 增加 的 购买 力 ， 市 民 被 夺 走 的 购买 力 要 大 得 多 。 因 此 ， 这 一 点 必定 会 导致 需求 不 足 。 


有 了 时候， 我 们 可 以 通过 一 些 事情 来 解释 这 种 不 足 。 在 克林顿 政府 的 统治 之 下 ， 美 国 在 20 世 纪 的 后 半期 保有 基本 一 余 ， 但 其 
享有 的 经 济 繁盛 期 是 由 技术 泡沫 所 驱动 的 。 正 是 高 水 平 的 投资 为 经 济 续航 。 当 技术 泡沫 破裂 之 时 ， 美 国 就 迅速 步 入 了 衰退 。 


在 所 有 国家 中 ， 德 国 应 当 是 最 为 明白 这 一 点 的 。 在 第 一 次 世界 大 战 结束 的 时 候 ， 依 照 《 凡 尔 赛 条 约 》， 德 国 应 当 支 付 赔款 。 
为 了 能 够 拥有 足够 的 财力 支付 赔款 ， 德 国 就 应 该 保有 人 盈余。 德国 应 付 的 赔款 以 及 由 此 挤 出 的 盈余 会 将 德国 带 入 衰退 之 中 ， 甚 至 还 
要 更 糟 ， 凯 恩 斯 准确 无 误 地 指出 了 这 一 点 。 德 国 紧 接着 面临 的 萧条 有 着 严重 的 政治 后 果 ， 不 仅 对 于 德国 是 这 样 ， 对 于 整个 世界 也 
是 如 此 。 曾 几何 时 ， 德 国 通过 向 美国 借款 来 摆脱 萧条 ， 以 此 维持 需求 。 但 美国 的 大 萧条 切断 了 德国 的 资金 来 源 ， 于 是 德国 也 步 
萧条 之 中 。 


考虑 到 这 样 的 史实 ， 德 国 和 三 巨头 要 求 希腊 以 及 其 他 危机 国家 维持 大 额 的 基本 盈余 着 实 令 人 震惊 。 在 希腊 的 例子 中 ， 德 国 要 
求 希腊 的 基本 盈余 在 2018 年 达到 3.59%。[18] 哪 怕 国 际 货币 基金 组 织 明 白 这 样 的 目标 仅仅 是 将 持续 存在 的 萧条 延长 并 加 重要 了。 现 
有 的 项 目 能 够 实现 2015 ~ 2017 年 的 早期 目标 ， 但 如 果 希 腊 遵 循 协议 中 2018 年 的 基本 盈余 目标 ， 不 管 其 实现 结构 化 改革 是 何等 路 


路 满 志 ， 不 管 其 增加 税收 、 削 减 开支 的 举措 多 么 成 功 ， 也 不 管 资金 短缺 的 医院 中 有 多 少 人 在 此 度 过 了 生命 的 最 后 一 程 ， 这 些 都 改 
变 不 了 萧条 仍 将 持续 的 事实 。 


通货 紧缩 项 目的 设计 


项 目的 基础 设计 部 分 设 定 了 财政 目标 ， 也 就 是 缩减 基本 赤字 的 规模 ， 并 最 终 实现 基本 盈余 。 在 希腊 与 其 “伙伴 ”的 早期 协定 
中 ， 财 政 目标 几乎 从 未 实现 过 。 这 一 点 仅仅 是 因为 三 巨头 所 采用 的 预测 是 无 赁 无 据 的 。[19] 


现 如 今 ， 希 腊 的 “备忘录 ”中 这 样 显示 ， 如 果 在 2015 年 8 月 19 日 这 目标 尚未 达到 ， 将 会 自动 追加 额外 的 财政 紧缩 政策 。 尽 管 
在 此 之 前 ， 财 政 紧 缩 政 策 已 经 导致 了 经 济 萎缩 ， 希 腊 仍 旧 寄 希望 于 三 巨头 在 目睹 了 其 所 引致 的 经 济 萎缩 的 程度 之 后 ， 能 够 就 此 作 
罢 。 现 如 今 ， 这 样 的 项 目 就 是 一 个 内 置 的 去 稳定 剂 ， 深 度 的 颓势 得 以 受 此 庇佑 。 随 着 经 济 弱化 ， 税 收 收入 下 降 ， 税 率 必 然 会 上 
升 ， 这 使 得 经 济 将 会 进一步 萧条 。 (哪怕 美国 的 保守 党 派 声 称 当 经 济 弱化 时 ， 税 率 会 下 降 而 不 是 增加 。) 随 着 市 场 中 这 一 点 逐渐 
显露 出 来 ， 其 不 利 影响 也 会 进一步 扩大 。 


隐秘 的 工作 事项 


就 算 对 财政 赤字 的 执 念 再 深 ， 也 定然 会 存在 这 样 一 种 财政 政策 ， 可 以 在 不 增加 赤字 的 情况 下 刺激 经 济 。 这 些 政 策 实现 了 对 平 
衡 预算 乘 数 的 有 效 利用 。 如 果 政府 加 成 征收 税收 ， 并 将 这 一 部 分 收入 花费 掉 ， 那 么 经 济 就 会 由 此 扩张 。 由 开支 带 来 的 扩张 效应 是 
要 大 于 税收 带 来 的 萎缩 效应 的 。 并 且 ， 如 果 开 支 范 围 的 选择 十 分 得 当 ， 比 如 说 用 来 投资 于 教育 事业 而 非 战 争 ， 同 样 对 于 财富 征收 
的 赋税 也 无 不 当 ， 那 么 平衡 预算 乘 数 将 会 很 大 : 开支 每 增加 1 美元 ， 所 带 来 的 GDP 的 增加 将 会 远 不 止 1 美元 。 此 外 ， 如 果 资 金 用 
来 固定 资产 的 投资 ， 以 此 扩大 生产 力 ， 那 么 未 来 税收 的 增加 将 会 使 政府 的 长 期 财政 状况 变 得 更 好 。 


一 些 欧元 区 国家 的 做 法 却 恰恰 相反 。 比 如 说 法 国 降低 了 企业 所 得 税 ， 通 过 削减 开支 来 抵消 收入 减少 的 影响 。 平 衡 预 算 乘 数 显 
示 经 济 将 会 出 现 萎缩 。 法 国 的 筹码 在 于 降低 企业 所 得 税 能 够 带 来 更 多 的 投资 ， 增 加 总 供给 。 但 是 在 法 国 以 及 欧洲 的 其 他 国家 ， 对 
大 企业 的 投资 造成 阻碍 的 是 它们 的 产品 没有 市 场 。 产 品 没有 市 场 ， 即 便 此 刻 的 利率 已 经 低 至 接近 零 ， 企 业 也 不 会 进行 投资 。 

此 外 ， 即 便 市 场 对 企业 的 产品 有 需求 ， 企 业 所 得 税 是 否 能 够 起 到 促进 作用 ， 无 论 是 理论 还 是 现实 证 据 都 对 这 一 点 提出 了 质 
疑 。 原 因 是 简明 易 懂 的 。 大 多 数 投资 是 由 债务 供给 的 ， 企 业 所 关心 的 是 这 些 资 金 的 税 后 成 本 。 如 果 它 们 所 要 支付 的 利率 是 109， 
税率 是 50%， 那 么 扣除 了 利息 支出 之 后 ， 税 后 的 成 本 只 有 5%。 事 实 上 ， 这 部 分 投资 成 本 由 政府 分 担 了 ， 政 府 以 减 税 的 形式 承担 
了 一 部 分 费用 。 税 率 越 高 ， 对 于 企业 来 说 ， 资 金 的 成 本 就 越 低 。 这 一 点 也 就 意味 着 税率 越 高 ， 投 资 越 多 。 但 是 ， 税 率 越 高 投资 收 
益 自然 会 越 低 。 从 两 种 效应 中 找到 平衡 点 是 十 分 重要 的 ， 不 过 仔细 审视 便 会 发 现 ， 对 于 投资 的 效应 实则 微 平 其 微 。 

如 果 法 国 想 要 刺激 经 济 ， 其 应 当 对 那些 投资 于 本 国产 业 、 为 本 国人 民 创 造就 业 机 会 的 企业 减少 征收 企业 所 得 税 ， 对 于 那些 没 
能 做 到 这 点 的 企业 则 应 当 增加 企业 所 得 税 。[20] 


关于 欧元 区 的 危机 ， 从 未 有 人 探讨 过 平衡 预算 乘 数 ， 这 一 点 揭露 出 一 个 隐 含 的 事实 : 规模 不 断 缩小 的 政府 在 市 场 中 也 渐渐 形 


失 了 话语 权 。 如 果 我 们 审视 财政 紧缩 项 目的 具体 细节 ， 似 乎 更 加 证 实 了 这 一 点 。 
增加 收入 


这 些 项 目 有 两 个 增加 收入 的 主要 途径 : 税收 以 及 私有 化 。 


筹划 增加 税收 


通常 情况 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 会 对 高 税收 的 危险 做 出 警示 。 它 们 担心 高 税收 会 对 就 业 以 及 储蓄 带 来 歇 制 效应 。 然 而 在 希 


芽 ， 即便 收入 水 平 很 低 ， 三 巨头 仍旧 要 求实 行 高 税率 。 比 如 说 ， 他 们 对 大 多 数 产 品 和 服务 施加 23% 的 增值 税 ， 即 便 收入 水 平 很 
低 ， 所 得 税 仍旧 高 达 22%， 这 就 使 得 有 效 税率 接近 于 40%。 


希腊 政府 意识 到 了 增加 税收 的 重要 性 ， 但 错误 的 政策 加 速 了 经 济 的 夫 塌 。 在 这 个 财政 体系 无 法 良好 运行 、 中 小 型 企业 无 法 获 
得 信贷 资金 的 经 济 体 中 ， 三 巨头 要 求 希腊 企业 在 年 初 还 未 取得 收入 时 就 提前 支付 税 款 ， 那 些 企业 甚至 都 还 不 清楚 将 会 取得 多 少 收 
入 就 被 提出 了 这 样 的 要 求 ， 哪 怕 是 那些 夫妻 店 也 不 能 幸免 。 

这 样 的 要 求 意图 在 于 避免 逃税 漏税 ， 但 在 希腊 这 样 的 局 势 下 却 摧毁 了 小 本 买卖 。 三 巨头 曾经 对 那些 能 够 带 来 积极 的 供给 侧 效 
应 的 结构 化 改革 大 谈 特 谈 ， 但 它们 所 采取 的 措施 却 带 来 了 极为 消极 的 供给 侧 效 应 ， 比 所 有 结构 化 改革 的 效应 之 和 还 要 大 。 这 种 严 
苛 的 措施 不 可 避免 地 导致 逃税 的 发 生 ， 这 样 一 来 ， 三 巨头 的 目的 便 再 一 次 落空 了 。[1] 

并 且 ， 这 项 新 的 税收 要 求 似乎 与 希腊 所 面临 的 另 一 项 要 求 有 所 不 符 : 希腊 被 要 求 对 于 那些 从 希腊 流向 其 他 国家 的 资金 减少 征 
收 预 扣 税 款 。 在 诸如 加 拿 大 这 样 的 国家 中 ， 这 种 预 扣 税 款 是 良好 税制 的 一 大 特征 ， 也 是 税收 的 重要 组 成 部 分 。 很 显然 ， 确 保 外 国 
人 缴 税 似乎 没有 确保 希腊 人 缴 税 更 为 重要 。 直 到 2013 年 ， 一 家 管理 着 雅典 机 场 的 德国 公司 成 为 最 大 的 漏税 者 ， 人 们 才 意 识 到 这 
一 措施 的 实际 意义 。 据 称 ， 这 一 德国 公司 有 着 上 亿 欧 元 的 逾期 从 款 。[2a] 

显然 ， 如 果 一 国政 府 被 看 作 是 不 善 收 缴 税 款 的 ， 那 么 无 良 的 外 国 公司 就 会 将 自己 的 钱 从 这 个 国家 带 出 ， 而 不 去 缴纳 税 款 。 
一 律令 十 有 八 九 都 是 为 了 私欲 。 在 这 一 例子 中 ， 则 是 百分之百 如 此 了 。 这 样 一 来 ， 政 府 想 要 弥补 这 部 分 损失 就 变 得 十 分 困难 
了 。 [23] 


xf 


关于 税制 的 核心 要 素 ， 经 济 学 家 之 间 有 着 广泛 的 共识 。 良 好 的 税制 根本 不 应 该 毁坏 经 济 ， 哪 怕 有 时 候 会 存在 这 样 的 需要 。 这 
也 恰恰 解释 了 为 什么 对 土地 以 及 自然 资源 征 税 是 十 分 可 取 的 ， 因 为 无 论 如 何 征 税 ， 土 地 的 总 量 都 不 会 改变 。 更 为 宽泛 地 说 ， 良 好 
的 税制 对 于 供给 与 需求 的 影响 是 有 限 的 。 随 着 不 平等 性 与 日 俱 增 ， 良 好 的 税制 对 于 税 款 承担 者 应 当 保持 敏锐 ， 也 就 是 说 ， 税 额 不 
成 比例 这 一 特性 ， 应 当 在 富 人 阶层 重点 体现 ， 而 不 是 作用 于 穷人 身上 。 最 后 一 点 ， 良 好 设计 的 税制 还 应 当 有 助 于 重新 构建 经 济 结 
构 ， 比 如 说 ， 通 过 税收 可 以 鼓励 可 再 生 能 源 的 发 展 ， 并 对 造成 污染 的 生产 活动 起 到 阻碍 作用 。 


在 希腊 的 例子 中 ， 三 巨头 的 要 求 都 极 大 地 违背 了 这 些 原 则 。 对 希腊 的 税收 要 求 会 导致 适得其反 的 效果 ， 旅 游 业 就 是 极 好 的 佐 
证 。 尤 其 是 在 希腊 存在 与 他 国 竞争 的 地 方 ， 旅 游 业 总 是 有 对 比 。 希 腊 对 于 旅游 业 的 增值 税 十 分 关心 ， 尤 其 是 本 国 的 岛屿 ， 因 为 这 
里 的 运输 成 本 往往 更 高 。 高 税收 会 减少 旅游 业 的 需求 ， 与 此 同时 ， 就 业 、GDP 以 及 现 有 的 账户 都 会 由 此 受 损 ， 实 际 的 税收 收入 
也 许 会 因此 降低 。 但 三 巨头 对 此 置 若 周 闻 。 

希腊 在 税制 应 用 上 存在 的 许多 问题 与 小 企业 面临 的 问题 大 同 小 异 ， 在 现金 经 济 中 更 是 如 此 。 然 而 ， 在 那些 政府 财政 不 稳定 的 
国家 ， 三 巨头 的 政策 却 是 在 掠夺 这 些 国家 中 小 企业 的 银行 存款 。[24 

三 巨头 减少 税收 收入 还 存在 其 他 的 途径 : 当 人 们 认为 高 额 的 税收 是 由 外 人 强加 给 他 们 的 ， 并 且 这 样 的 税制 并 没有 任何 意义 ， 
那么 不 满 情绪 就 会 积累 ， 信 任 就 会 受到 侵蚀 ， 民 众 也 就 不 再 心甘情愿 地 配合 了 。 这 样 的 税收 并 不 会 被 看 作 是 民主 意识 的 产物 ， 而 
是 伪善 的 外 国人 所 强加 的 意愿 ， 那 些 外 国人 倒是 不 用 支付 税 款 。24 一 旦 纳税 人 得 到 的 报酬 下 降 ， 他 们 的 工作 就 失去 了 保障 ， 难 
免 会 由 此 意志 消沉 。 

税制 是 多 样 的 ， 这 一 点 与 良好 税制 的 假定 相 一 致 。 财 产 税 是 良好 税制 的 主要 组 成 部 分 ， 但 三 巨头 连 这 一 点 都 把 握 不 好 。 对 于 
一 国 来 说 ， 不 可 移动 的 资产 便 是 这 个 国家 的 土地 。 土 地 不 仅仅 是 不 可 移动 的 ， 而 且 也 无 法 灵活 供给 : 赋税 增加 时 ， 土 地 的 总 量 并 
不 会 由 此 减少 。 这 便 是 长 期 以 来 存在 的 关于 土地 税 益处 的 一 种 强 假定 。 [23] 

在 三 巨头 项 目 之 下 ,希腊 实施 了 一 项 财产 税 ， 但 是 对 于 大 多 数 希 腊 人 来 说 ， 他 们 所 拥有 的 财产 十 分 微薄 ， 这 种 微薄 的 财产 不 
过 是 能 够 将 他 们 与 “家 徒 四 壁 ” 的 状态 区 分 开 来 罢了 ， 因 而 这 项 税制 遭 到 了 强烈 的 反对 。 这 项 税制 的 严 苛 执 行 对 于 没有 收入 来 源 


的 失业 群体 来 说 ， 意 味 着 他 们 将 失去 主要 的 资产 。 所 应 当 实 施 的 是 一 种 更 为 进步 的 财产 税 ， 这 种 税制 仅仅 对 于 大 型 财产 所 有 物 征 
税 。 


全 面 系统 的 国民 财产 登记 体系 仍 未 部 署 到 位 ， 这 个 问题 三 巨头 早 就 应 该 认识 到 。 但 是 ， 这 个 问题 的 修正 是 十 分 容易 的 : 应 要 
求 ， 个 人 应 当 申 报 所 有 其 所 持 有 的 财产 ， 比 如 说 ， 房 间 个 数 ， 是 否 有 游泳 池 以 及 使 用 价值 。 包 括 卫星 影像 在 内 的 现代 技术 可 以 对 
上 述 某 些 方面 进行 验证 。 没 有 明确 申报 所 持 财 产 的 个 人 将 会 面临 财产 损失 的 威胁 ， 并 且 对 于 大 户型 房产 以 及 游泳 池 还 设 有 专门 的 
税种 (但 对 于 游泳 池 所 征收 的 税 并 不 是 很 多 ， 还 不 至 于 大 到 使 游泳 池 的 主人 将 自己 的 游泳 池 填 平 ) 。 政 府 还 应 当 有 权 以 125% 的 
申报 价值 购买 这 项 财产 ， 以 此 作为 对 于 诚信 申报 的 激励 机 制 。 这 项 法 律 还 应 当 要 求 将 财产 的 所 有 受益 人 对 外 公开 。 


良好 筹划 的 税收 政策 能 够 产生 双重 效益 : 一 方面 能 纠正 市 场 失灵 ; 另 一 方面 可 以 提高 经 济 效 益 。 也 许 当 今世 界 所 面临 的 最 重 
要 的 市 场 失灵 是 气候 变化 一 一 我 们 并 没有 为 碳 排 放 买 单 。 希 腊 的 可 再生 能 源 有 着 丰富 的 潜在 储量 ， 无 论 是 太阳 能 还 是 风能 都 是 
如 此 。 发 展 这 些 产 业 能 够 减少 石油 的 消耗 。 这 个 国家 的 行业 是 石油 ; 治 炼 ， 如 果 能 够 减少 石油 消耗 ， 将 会 带 来 更 多 的 出 口 。 因 此 ， 
对 不 可 再 生 能 源 之 外 的 能 源 征收 高 税 赋 将 会 持续 不 断 地 创造 税收 ， 并 且 改善 希腊 的 财政 状况 。 [6| 


欧元 区 的 问题 之 一 便 是 调整 名 义 利率 的 权力 正 不 断 地 受到 削弱 ， 这 一 点 频频 出 现在 我 们 的 视野 中 。 但 仍 需 强调 的 是 ， 在 这 种 
权力 存在 缺失 的 情况 下 ， 税 收 政策 本 应 当 得 以 有 效 利用 的 一 一 由 于 希腊 生产 的 商品 相对 较 少 ， 诸 如 昂贵 的 汽车 这 种 应 当 在 本 国 
备案 并 出 口 他 国 的 商品 ， 对 这 种 奢侈 品 所 征收 的 消费 税 本 是 可 以 不 断 改 进 并 带 来 潜在 税收 的 ， 也 本 应 在 修正 赤字 方面 起 到 作用 。 


私有 化 


增进 税收 还 存在 其 他 途径 一 一 那 就 是 出 售 国 有 资产 ， 即 私有 化 。 当 然 ， 此 种 出 售 行为 并 不 会 直接 改善 国家 或 者 政府 的 财政 
状况 。 


在 本 章 的 前 面部 分 ， 我 们 强调 不 应 该 仅仅 关注 一 国 的 负债 ， 而 应 该 关注 资产 负债 表 表面 上 负债 与 资产 的 关系 ， 这 一 点 是 十 分 
重要 的 。 三 巨头 以 及 欧元 区 很 显然 没有 做 到 这 一 点 。 在 私有 化 的 例子 中 ， 它 们 往往 仅 关注 现金 流 ， 而 没有 将 长 期 后 果 考 虑 在 内 。 
当 一 个 国家 贱 卖 其 资产 ， 其 所 有 的 “净值 ” 便 会 下 降 ， 并 且 还 会 伴 有 这 样 的 长 期 后 果 : 一 方面 由 于 政府 不 再 拥有 能 够 产生 收益 的 
资产 ， 政 府 的 财政 收入 便 会 由 此 减少 ; 另 一 方面 由 于 政府 已 经 出 售 了 自己 的 大 楼 便 不 得 不 为 办 公 场 所 支付 租金 ， 这 样 便 会 有 更 高 
额 的 成 本 。[*11 


当政 府 已 被 证 明 没有 能 力 管理 好 自 有 资产 ， 而 政府 的 几 个 竞争 者 又 具备 极 高 的 管理 效率 时 ， 便 是 实施 私有 化 的 最 佳 时 刻 。 但 
私有 化 最 坏 的 一 种 情况 便 是 资产 出 售 给 了 榴 断 者 ， 垄 断 者 借用 其 市 场 力量 (其 在 生产 成 本 之 上 不 断 提 高 价格 的 权利 ) ， 剥 削 消 费 
者 ， 在 这 种 高 效 的 垄断 之 下 ， 消 费 者 与 企业 的 处 境 甚 至 比 在 低 效 的 政府 管制 之 下 还 要 糟糕。 


此 外 ， 私 有 化 还 会 带 来 一 种 不 良 的 政治 动荡 : 垄断 者 使 用 其 利润 来 购买 政治 影响 力 ， 这 种 政治 影响 力 能 够 扩展 并 增强 其 市 场 
影响 力 。 因 此 ， 私 有 化 便 会 导致 贪污 腐败 现象 日 益 严 重 ， 完 全 竞争 、 整 体高 效 的 市 场 似 乎 渐 行 渐 远 。 (在 欧洲 ， 腐 败 更 可 能 是 竞 
选 捐款 这 种 更 为 复杂 的 形式 ， 而 不 仅仅 是 塞 有 现金 的 信封 ， 但 这 并 不 改变 其 本 质 上 是 贪污 腐败 的 事实 。) [8| 

当 私 有 化 导致 资产 所 有 权 转 移 到 国外 ， 新 的 问题 又 出 现 了 。 首 先 ， 当 改变 税制 以 及 管制 结构 时 ， 如 果 对 外 国企 业 的 伪 利 产生 


了 影响 ， 那 么 就 有 可 能 会 产生 来 自 企 业 所 属国 政府 的 巨大 政治 压力 。 人 否则 本 应 该 关 起 门 来 处 理 的 国内 事宜 就 会 由 此 变 成 国际 争 
端 。 当 资产 的 新 主人 或 其 政府 拥有 凌驾 于 原 属国 政府 之 上 的 权力 时 一 一 比如 说 三 巨头 对 危机 国家 就 拥有 这 样 的 权力 ， 这 种 情况 


此 外 ， 利 润 从 一 国 流出 可 能 会 对 该 国 的 收 支 平衡 产生 不 利 影响 。 尤 其 是 资产 减 价 出 售 的 情况 下 ， 短 期 内 的 资金 流入 远 远 抵 不 
上 购 回 这 项 资产 所 必需 的 资金 流出 。 


当 购 买 资产 的 企业 受 外 国政 府 管制 或 者 完全 由 外 国政 府 所 拥有 时 ， 这 种 特殊 的 私有 化 是 具有 严重 问题 的 。 有 人 会 问 ， 当 购买 
者 是 公共 团体 时 ， 又 怎么 能 将 其 称 之 为 是 私有 化 呢 ? 有 人 认为 政府 总 是 不 可 避免 地 效率 低下 ， 应 当 将 所 拥有 的 资产 出 售 给 其 他 政 
府 ， 对 这 个 问题 争论 不 休 似 乎 也 无 法 得 出 答案 。 


在 希腊 ， 私 有 化 所 带 来 的 问题 已 经 昭然 若 揭 。 在 过 去 所 实施 的 一 些 私 有 化 ， 将 资产 出 售 给 了 德 属 企业 (次 国家 水 平 上 的 私有 
化 ) 。 正 如 我 已 经 指出 的 那样 ， 在 2013 年 之 前 ， 一 家 德国 公司 在 雅典 机 场 的 管理 上 占据 了 举足轻重 的 地 位 。 并 且 ， 地 方 机 场 的 
私有 化 购买 方 公司 中 ， 德 国 的 公共 团体 是 一 大 主要 合伙 人 一 一 黑 森 是 这 家 公司 最 大 的 股东 ， 拥 有 这 家 公司 34% 的 股权 份额 。 


在 希腊 项 目 之 下 所 实施 的 一 个 私有 化 中 ， 还 有 另外 的 一 个 方面 同样 令 人 诉 病 ， 那 就 是 之 前 提 到 过 的 地 方 机 场 的 例子 : 希腊 项 
目 之 下 一 项 主要 的 结构 化 改革 本 应 当 削 弱 这 个 喜 头 统治 集团 的 势力 ， 但 现实 却 反 其 道 而 行 之 ， 私 有 化 的 一 方正 是 该 集团 的 成 
B30] 


员 。 
三 巨头 面临 着 利益 纷争 ， 这 一 点 本 该 是 十 分 明确 的 。 因 此 ， 无 论 是 这 些 利益 纷争 还 是 由 此 引致 的 公共 关系 问题 ， 都 没有 得 到 


妥善 处 理 ， 这 一 点 也 是 不 言 而 喻 的 。 这 些 失误 使 得 三 巨头 项 目的 群众 基础 尽 失 ， 不 仅仅 在 希腊 项 目 中 是 这 样 ， 其 他 危机 国家 所 实 
施 的 项 目 也 是 如 此 ， 人 们 不 禁 发 问 ， 这 样 的 项 目 究竟 保护 了 哪 方 的 利益 呢 ? 


削减 开支 

除了 提高 财政 收入 之 外 ， 重 建 财政 平衡 的 第 二 个 步 又 便 是 削减 开支 。 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 对 于 爱尔兰 政府 和 西班牙 政府 来 
说 ， 通 过 日 常 开支 所 欠 下 的 债 远 没有 对 银行 实施 紧急 财政 援助 的 那么 多 。 这 两 个 国家 的 例子 十 分 重要 ， 我 们 将 会 在 本 章 的 下 一 节 
重点 阐述 。 

与 增加 赋税 一 样 ， 三 巨头 强加 于 危机 国家 之 上 的 开支 削减 都 没有 经 过 良好 的 筹划 。 三 巨头 本 应 着 眼 于 某 些 税种 ， 以 使 对 于 
GDP 以 及 社会 福 社 所 产生 的 不 利 影响 最 小 。 对 于 诸如 教育 、 公 费 医疗 、 社 会 项 目 、 福 利 保障 等 公共 开支 依赖 性 最 强 的 ， 恰 恰 是 
那些 普通 市 民 。 富 人 们 可 以 自己 养活 自己 。 (当然 ， 在 任何 国家 、 任 何 项 目 中 ， 都 会 存在 效率 低下 ， 但 三 巨头 的 项 目 可 以 算得 上 
是 将 效率 低下 演绎 得 淋漓 尽 致 。) 很 显然 还 存在 其 他 削减 开支 的 途径 ， 但 必须 依靠 政治 意愿 才能 得 以 实施 。 

在 21 世 纪 ， 欧 洲 内 部 的 军事 纷争 极为 少见 。 这 与 欧盟 本 身 并 没有 太 大 关系 ， 联 合 国 才 算得 上 是 功 不 可 没 ， 也 与 对 战争 看 法 
的 改变 高 度 相 关 ， 也 有 一 部 分 是 北大 西洋 公约 组 织 的 功劳 。 在 大 多 数 情况 下 ， 多 数 国家 想 要 发 动 争端 ， 并 不 会 受到 军事 开支 削减 
的 影响 : 发 动 争端 时 ， 它 们 往往 要 依赖 于 北大 西洋 公约 组 织 。B1] 

对 于 富庶 的 商业 集团 来 说 ， 还 存在 相当 大 的 无 效 性 。 如 果 这 样 的 团体 能 够 减少 ， 那 么 经 济 效率 将 会 提高 、 社 会 也 会 更 加 平 
等 。 比 如 说 ， 对 于 大 多 数 国家 来 说 (包括 危机 国家 在 内 ) ， 存 在 很 大 的 能 源 补 贴 ， 尤 其 是 化 石 燃 料 的 补贴 。 


讽刺 的 是 ， 很 大 一 部 分 在 欧盟 水 平 上 做 出 的 开支 (多 于 欧盟 预算 的 40%) 流向 了 扭曲 的 农业 补贴 ， 大 多 数 进 入 大 型 农场 主 的 
口袋 里 ， 而 小 微 农 户 手 中 仍旧 空空 如 也 。 


养老 金 


在 希腊 的 例子 中 ， 三 巨头 认为 私人 部 门 的 开支 是 过 大 的 。 某 些 方面 的 开支 确实 过 于 庞大 ， 但 其 他 方面 的 开支 甚至 还 少 得 多 。 
如 果 一 个 人 的 退休 金 每 月 665 欧 元 ， 处 在 贫困 线 之 下 ， 那 么 怎么 也 不 能 算得 上 是 光荣 退休 吧 。 但 是 在 希腊 ，45% 的 退休 人 员 都 是 
这 样 的 待遇 。B5] 

确实 ， 在 2013 年 ， 希 腊 的 老年 贫困 率 有 所 扩大 ( 约 15%) ， 要 高 于 欧元 区 的 平均 水 平 。 在 2012 年 早期 ， 希 腊 对 65 岁 以 上 老 
年 人 的 人 均 投 入 远 远 小 于 德国 以 及 欧元 区 的 其 他 国家 ， 这 一 点 几乎 导致 了 希腊 离开 欧元 区 (或 者 说 ， 希 腊 退 欧 ) ， 那 时 2015 年 


的 要 求 还 未 提出 。 忆 3 但 费用 是 延迟 消费 的 一 种 形式 ， 这 样 想 也 不 算 错 。 一 个 人 通过 工作 获得 偿付 ， 这 样 的 报 偿 有 两 种 形式 ， 分 
别 是 当下 的 薪酬 以 及 今后 的 养老 金 。 养 老 金 也 是 合约 的 一 部 分 。 


2015 年 夏季 ， 无 论 是 希腊 危机 到 来 之 前 ， 还 是 希腊 危机 已 然 发 生 之 后 ， 德 国都 认为 希腊 的 债务 不 该 重组 。 德 国 坚持 认为 ， 
合同 就 是 合同 ， 不 能 随意 改变 ， 哪 怕 重 组 债务 的 必要 性 十 分 明晰 ， 相 关 的 法 律 框架 已 然 筹措 到 位 ， 它 们 仍旧 坚持 己见 。 在 某 种 程 
度 上 ， 对 合约 的 执着 并 不 会 带 来 退休 人 金 的 增多 ， 事 实 上 ， 使 得 希腊 无 法 支付 足 额 的 退休 金 恰恰 是 撕毁 了 合约 。 4 更 为 糟糕 的 
是 ， 削 减退 休 金 对 社会 中 的 大 多 数 成 员 都 造成 了 影响 。 相 较 之 下 ， 债 务 合 约 所 涉及 的 仅仅 是 债权 人 的 利益 ， 他 们 往往 精 于 世故 、 
说 熟 违约 的 风险 。 


现 如 今 ， 在 世界 各 地 有 着 对 克扣 薪酬 的 普遍 关注 一 一 在 员工 完成 工作 之 后 ， 雇 主 并 没有 履行 诺言 。 当 然 ， 员 工 并 不 能 撤回 
自己 所 做 出 的 努力 、 要 回 自己 所 花费 的 时 间 。 因 而 ， 克 扣 薪 酬 可 以 被 视 作 是 极为 严重 的 犯罪 。 但 是 ， 削 减 养老 金 只 不 过 是 克扣 薪 
酬 的 另 一 种 形式 ， 但 这 种 偷梁换柱 却 被 人 们 忽视 了 。[5] 


希腊 国务 院 这 一 最 高 行政 机 构 意识 到 了 削减 养老 金 的 不 合法 性 。B6] 对 于 三 巨头 来 说 ， 个 人 的 基本 权利 得 不 到 保障 是 十 分 恼 
人 的 。 对 于 国务 院 法 令 可 能 会 造成 的 不 利 影响 ， 其 积极 做 出 补偿 ， 却 没有 考虑 到 这 种 补偿 是 不 是 和 那些 律令 起 到 的 是 异曲同工 的 
效果 。B37] 


当然 ， 未 来 的 养老 金 必 然 不 同 于 过 去 所 做 出 的 承诺 。 这 种 养老 金 的 水 平 也 可 以 被 视 作 是 适当 补偿 的 一 部 分 。 这 一 点 对 于 吸引 
高 素质 人 才 积 极 投身 公共 部 门 事务 是 十 分 重要 的 ， 但 三 巨头 还 未 做 到 这 一 点 。 如 果 就 职 于 公共 部 门 的 人 未 能 得 到 适当 的 补偿 ， 那 
么 这 一 部 门 便 无 法 履行 其 职能 ， 市 民 便 会 认为 他 们 得 到 的 服务 与 所 上 缴 的 税 款 并 不 匹配 ， 于 是 缴纳 税 款 的 配合 度 也 会 降低 。 于 是 
这 就 会 引致 另 一 种 恶性 循环 ， 在 这 个 问题 上 ， 三 巨头 并 非 什么 解决 问题 的 救兵 ， 恰 恰 是 它们 带 来 了 这 些 问题 。 


解救 银行 


在 大 萧条 中 ， 人 金融 行业 首当其冲 受到 了 影响 ， 现 如 今 ， 其 再 度 处 于 欧元 危机 的 小 涡 中 心 。 正 如 我 们 所 见 ， 在 西班牙 境内 充斥 
着 由 过 量 的 房地产 信贷 引致 的 真实 的 房地产 泡沫 。 在 泡沫 破裂 之 后 ， 很 多 人 自然 会 进行 贷款 ， 而 不 去 考虑 这 部 分 贷款 能 不 能 还 得 
上 ,银行 因此 减少 了 放贷 的 行为 。 房 地 产 投资 这 一 经 济 增长 的 引擎 不 再 良好 运行 ， 加 之 银行 放贷 减少 ， 于 是 萧条 随 之 而 来 。 在 经 
济 进入 衰退 阶段 时 ， 政 府 想 要 通过 减少 税收 、 增 加 社会 文 出 的 方式 对 银行 提供 支持 ， 却 将 自己 的 财政 状况 搞 得 一 团 糟 ， 处 于 发 发 
可 危 的 境地 。 


欧元 区 构建 的 前 提 是 每 个 政府 对 各 自 的 银行 负责 。 以 西班牙 为 例 ， 由 于 西班牙 银行 的 处 境 大 不 如 从 前 ， 它 们 不 得 不 支付 更 高 
的 利率 。 于 是 银行 面临 着 危机 : 储户 们 想 要 取出 存款 ， 因 而 它们 甚至 不 能 筹措 到 款项 ， 可 如 果 进 一 步 提高 利率 吸引 资金 的 话 ， 可 
能 会 步 入 破产 的 境地 。 正 如 我 们 在 第 5 章节 提 到 的 ， 政 府 与 银行 是 紧密 联系 的 。 储 户 希 望 当 他 们 想 要 可 以 自如 地 取出 自己 存在 银 
行 中 的 存款 ， 只 有 政府 支持 下 的 银行 业 能 够 给 予 他 们 这 样 的 信心 。 但 是 ， 政 府 大 不 如 从 前 的 财政 状况 削弱 了 此 种 信心 。 并 且 ， 政 
府 的 财政 状况 的 弱化 意味 着 其 只 能 高 息 借款 。 很 多 投资 者 根本 不 愿意 出 借款 项 。 为 了 遏制 住 政府 债券 利率 进一步 灰 升 的 势头 ， 西 
班 牙 银行 必须 大 量 买 入 政府 债券 ， 这 样 一 来 西班牙 国债 的 价格 终于 下 降 了 ， 但 西班牙 银行 的 资产 负债 表 却 变 得 惨不忍睹 。 


对 于 局 外 人 来 说 ， 当 下 所 发 生 的 一 切 很 显然 是 一 个 自 举 交易 : 银行 借 钱 给 政府 (通常 是 通过 购买 政府 债券 ) ， 政 府 为 银行 提 
供 保障 ， 只 要 政府 的 保障 尚且 有 价值 ， 那 么 政府 便 足 以 使 银行 以 较 低 的 利率 从 市 场 获得 资金 ， 并 要 求 银行 将 其 中 的 一 部 分 钱 借 给 
政府 。 

欧元 区 对 西班牙 (以 及 其 他 一 些 危 机 国家 ) 的 政策 便 是 以 这 种 自 举 交易 为 依据 的 : 贷款 给 政府 能 够 帮助 银行 走出 困境 ， 向 银 
行 提供 资金 又 能 够 对 政府 起 到 帮助 作用 ， 因 而 在 没有 人 愿意 购买 政府 债券 时 ， 银 行 及 时 伸 出 了 援手 。33 


欧元 区 采取 了 一 系列 措施 对 西班牙 银行 业 提供 帮助 ， 但 西班牙 政府 最 终 还 是 不 得 不 吞 下 下 跌 风 险 所 带 来 的 恶果 。 但 是 ， 如 果 
西班牙 政府 真 的 能 够 将 这 些 恶 果 全 部 吞 下 ， 那 么 银行 就 可 以 幸免 于 难 可 能 承担 的 下 行 风 险 ， 它 可 能 救出 了 自己 的 银行 。 正 是 由 于 
政府 和 银行 是 紧密 联系 的 ， 外 部 的 帮助 才 显得 尤为 重要 。 现 如 今 这些 帮 助 还 没有 出 现 ， 这 一 点 也 不 足 为 奇 。 


骗局 


帮助 欧洲 重建 稳 仿 的 是 德 拉 吉 在 2012 年 许 下 的 承诺 〈 但 这 并 没有 带 来 强劲 的 增长 ) ， 声 称 其 将 不 惜 一 切 代价 支持 欧洲 国债 
市 场 。 随 之 出 现 了 主权 债务 利 差 ， 也 就 是 说 ,希腊 、 西 班 牙 以 及 其 他 危机 国家 相对 于 德国 来 说 将 要 支付 更 高 的 利息 。 甚 至 希腊 的 
利 差 从 2012 年 2 月 的 27.3 个 百分点 下 降 到 了 年 底 的 12 个 百分点 。 意 大 利 、 葡 萄 牙 以 及 西班牙 的 利 差 下 降幅 度 虽 然 没有 希腊 那么 


为 改观 。 这 是 一 个 骗局 ， 不 需要 投入 什么 成 本 ， 收 效 却 极为 可 观 ， 至 少 在 一 段 时 间 内 是 如 此 。 当 人 们 对 边缘 国家 的 债券 突然 失去 
了 信心 时 ， 这 一 国家 就 会 需要 欧洲 中 央 银行 的 支持 ， 这 个 时 候 便 是 算 总 账 的 时 候 到 了 。 当 然 ， 没 有 人 能 够 知道 欧洲 中 央 银 行 能 否 
做 到 其 所 承诺 的 “不 惜 一 切 代 价 ”。[40] 


由 于 欧洲 中 央 银 行 并 没有 做 到 其 所 承诺 的 “不 惜 一 切 代价 ”， 希 腊 或 是 其 他 的 一 些 成 员 将 会 离开 欧元 区 ， 若 是 发 生 了 这 样 的 
情况 ， 人 们 对 于 欧洲 中 央 银 行 还 尚 存 的 一 丝 信心 怕 是 也 得 分 崩 离 析 了 。2015 年 夏天 ， 希 腊 危 机 爆发 之 时 ， 欧 洲 中 央 银 行 表 明 自 
己 坚决 不 肯 支 持 希 腊 ， 除 非 其 政府 能 够 满足 三 巨头 的 需求 。 随 着 协商 的 进行 ， 欧 洲 中 央 银 行 强迫 希腊 的 银行 关闭 三 周 ， 否 则 就 拒 
不 提供 借款 的 最 后 支持 一 一 这 哪里 看 得 出 一 点 “不 惜 一 切 代价 ”的 意愿 ， 分 明 反 映 的 全 是 欧洲 中 央 银 行 的 政治 角色 ， 这 一 点 在 
第 6 章 我 们 已 经 讨论 过 了 。 


如 果 欧 元 区 中 有 一 个 或 者 多 个 成 员 从 中 退出 ， 那 么 就 会 达成 这 样 的 一 个 认识 : 欧元 并 非 成 员 国之 间 坚 不 可 拱 的 纽带 。 这 样 一 
来 ， 德 拉 吉 的 人 花言巧语 便 很 难 再 次 收买 人 心 了 。 债 券 收益 率 可 能 会 凯 升 ， 但 这 却 无 法 从 欧洲 中 央 银 行 得 到 任何 保障 ， 那 些 领导 人 
很 可 能 将 这 一 极 高 的 收益 率 拉 低 。 


即使 欧洲 央行 愿意 不 惜 一 切 代价 ， 但 在 极度 缺乏 债务 重组 的 情况 下 ， 欧 洲 中 央 银行 能 否 挽回 局 势 尚 不 明确 。 当 对 市 场 缺乏 信 
心 时 ， 人 们 一 度 依靠 国际 货币 基金 组 织 增加 市 场 流动 性 。 在 多 数 情 况 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 并 没 能 重建 经 济 的 良好 状态 ， 原 因 有 
二 : 其 一 ， 国 际 货币 基金 组 织 是 更 高 一 级 的 债权 人 ， 也 就 是 说 ， 它 拥有 优先 于 其 他 人 的 受 偿 权 。 因 此 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 贷款 
会 使 其 他 债权 人 的 风险 状况 进一步 恶化 ; 但 它们 自己 却 躲 得 远 远 的 。 因 而 国际 货币 基金 组 织 的 救助 ， 导 致 这 些 债券 面临 更 大 的 风 
险 。 上 1] 其 二 ， 国 际 货币 基金 组 织 在 提供 资金 时 ， 往 往 还 会 提出 一 系列 条 件 ， 这 一 点 与 三 巨头 对 其 他 成 员 国 的 做 法 可 谓 是 如 出 一 
略 。 在 通常 情况 下 ， 这 些 条 件 中 不 管 是 涉及 宏观 财政 状况 的 ， 还 是 有 关 结 构 化 的 ， 都 是 不 恰当 的 。 正 是 这 些 条 件 使 得 希腊 的 经 济 
衰退 愈演愈烈 。 而 且 ， 随 着 经 济 增长 的 前 景 愈加 渺茫 ， 市 场 信心 能 够 得 以 重建 似乎 是 无 凭 无 据 的 。[ 人 9 


紧急 援助 以 及 债务 重组 : 谁 是 真正 的 受益 者 


危机 到 来 的 首要 表现 便 是 希腊 的 政府 债务 利率 提高 (有 时 指 的 是 国债 ) ， 紧 接着 ,希腊 便 成 为 市 场 上 受到 驱逐 的 一 方 一 一 
希腊 政府 所 发 行 的 债务 变 得 无 人 问津 。 


欧元 区 领导 人 意识 到 他 们 必须 做 点 什么 ， 因 为 如 果 希 腊 未 能 偿还 债务 ， 不 仅 会 给 希腊 带 来 麻烦 ， 欧 洲 的 其 他 国家 都 要 受到 牵 
连 。 大 多 数 希 腊 债券 由 德国 和 法 国 的 银行 所 持 有 。 欧 元 区 的 首要 反应 便 是 对 希腊 提供 信贷 ， 这 么 做 与 其 说 是 帮助 希腊 ， 不 如 说 是 
在 帮助 自己 的 银行 。 但 是 ， 提 供给 希腊 的 信贷 应 该 以 什么 样 的 利率 水 平 发 放 呢 ?三 巨头 为 了 使 德国 纳税 人 放心 ， 证 明 它 们 是 不 会 
给 希腊 人 提供 补贴 的 ， 因 而 制定 了 一 个 极 高 的 利率 一 一 这 一 利率 是 如 此 之 高 ， 因 而 从 一 开始 就 能 够 确定 ， 希 腊 的 偿 债 能 力 是 很 
低 的。 如 果 它 们 选择 了 一 个 较 低 的 利率 ， 可 能 事态 就 不 会 是 这 样 的 。 在 危机 爆发 时 ， 希 腊 债务 占 国内 生产 总 值 的 1.09 倍 之 多 , 低 
于 第 二 次 世界 大 战 时 美国 的 债务 (118%) ， 远 低 于 如 今日 本 的 债务 (246%) 以 及 第 二 次 世界 大 战 末期 英国 的 债务 (几乎 达到 


250%) 。([3] 如 果 试 着 去 “发 展 ”经 济 ， 增 加 国内 生产 总 值 ， 并 保持 低 利率 ， 那 么 债务 占 国内 生产 总 值 的 比例 便 可 以 降低 ， 美 
国 和 英国 的 历史 便 是 明证 。 但 是 ， 如 果 规 定 严 苛 的 条 件 、 收 取 极 高 的 利率 ， 那 么 经 济 将 停滞 不 前 ， 而 债务 占 国内 生产 总 值 的 比重 
将 会 增 大 。 

德国 (或 者 是 其 他 地 方 ) 的 一 些 人 声称 高 利率 是 必要 的 ， 这 样 可 以 避免 道德 风险 ， 这 种 风险 意味 着 各 国政 府 可 能 会 大 手 大 
脚 ， 然 后 求助 于 欧洲 、 寻 求援 助 。 但 是 ， 没 有 一 个 政府 会 心甘情愿 地 承受 希腊 经 受过 的 折磨 。 不 过 ， 无 论 在 贷款 方面 有 过 何 种 失 
误 ， 现 如 今 惩治 希腊 对 于 纠正 昨天 的 错误 来 说 毫 无 神 益 。 

真正 的 道德 风险 问题 出 现在 银行 之 中 。 银 行 有 足够 的 动机 促使 国家 过 度 贷款 ， 并 且 银行 十 分 清楚 现 如 今 的 政治 家 将 会 从 增加 
的 消费 中 受益 ， 将 会 为 之 付出 代价 的 一 方 却 是 未 来 的 政治 家 。 一 而 再 再 而 三 的 银行 救助 恰恰 是 在 鼓励 这 种 行为 : 在 墨西哥 、 拉 丁 
美洲 和 东亚 ， 每 一 次 以 国家 的 名 义 对 银行 进行 救助 ， 实 则 是 对 不 节制 放贷 的 欧美 银行 施 以 援手 。 

当然 ， 这 些 救 助 措 施 不 仅 违 背 了 本 意 ， 还 有 着 极 大 的 代价 。 它 们 其 实 只 是 对 金融 业 进 行 补 贴 的 众多 形式 中 的 一 个 ， 尤 其 是 对 
大 型 银行 的 补贴 和 ， 这 种 补助 有 时 暗藏 在 银行 因 救 助 计划 所 享有 的 低 利 率 中 。 如 果 政 府 能 够 拥有 银行 的 股份 ， 而 不 是 仅仅 对 濒 
临 破 产 的 银行 提供 援助 ， 那 么 当 银 行业 复苏 之 时 ， 国 家 的 财政 状况 大 大 改善 ， 也 许 这 样 一 来 银行 将 会 在 放贷 方面 更 加 审慎 。[43] 

在 希腊 以 及 欧洲 的 其 他 救助 中 ， 德 国 和 三 巨头 对 于 解决 银行 的 道德 风险 并 不 热心 ， 这 一 点 是 与 历史 相符 合 的 。 确 实 ， 在 爱 尔 
兰 的 例子 中 ， 欧 洲 中 央 银 行 (秘密 地 ) 要 求爱 尔 兰 自行 解救 自己 的 银行 。 

不 管 出 于 何 种 原因 ， 德 国 对 高 利率 的 需求 远 远 超出 其 所 能 够 借 出 的 利率 。 这 使 得 欧洲 团结 的 概念 受到 了 重 击 : 这 是 什么 意思 
的 团结 ， 如 果 一 个 国家 对 其 邻居 施 以 援手 的 时 候 还 能 够 谋取 利润 ， 那 么 团结 性 体现 在 哪里 ?46 

希腊 无 法 还 清 欠 款 ， 并 且 它 们 还 会 需要 新 的 借款 ， 这 样 更 为 繁重 的 条 件 就 会 随 之 而 来 ， 这 一 点 正 变 得 日 益 清晰 。 在 借 给 希腊 
的 所 有 借款 中 ， 只 有 不 到 10% 的 款项 到 了 希腊 人 民 的 手中 。 其 余 的 全 部 回 到 了 包括 德国 和 法 国 的 银行 在 内 的 债权 人 的 口袋 
里 。 乒 7] 德 国 和 其 他 欧洲 国家 政府 能 够 自行 救助 本 国 银行 ， 这 一 点 值得 赞赏 (不 过 这 是 否 算是 好 的 政策 ， 还 另 当 别论 ) ， 但 希腊 
人 本 可 以 理直气壮 地 质问 ， 为 什么 他 们 对 本 国 银行 的 救助 要 使 希腊 承受 这 么 多 。 


全 新 的 开始 : 除了 带 来 萧条 的 财政 紧缩 政策 之 外 的 其 他 办 法 


债务 重组 是 资本 主义 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 如 果 一 个 国家 (或 者 企业 、 家 庭 ) 在 偿还 债务 方面 面临 困难 (431， 那 么 短期 贷款 
可 以 帮助 其 渡 过 难关 。 但 如 果 这 个 问题 是 长 期 存在 的 ， 那 么 贷款 的 作用 就 不 那么 明显 了 。 在 这 种 情况 下 ， 一 个 全 新 的 开始 是 十 分 
必要 的 。 每 个 国家 都 有 破产 法 ， 这 样 的 法 律 能 够 帮助 企业 寻求 新 的 开始 。 对 于 国家 来 说 ， 这 一 原则 同样 适用 。 联 合 国内 部 已 然 有 
了 创建 债务 重组 这 一 框架 的 举动 ， 并 在 2015 年 9 月 ， 有 关 建 立 一 系列 债务 重组 原则 的 决议 已 经 以 压倒 性 票数 通过 ， 这 一 点 之 前 我 
们 已 经 提 到 过 了 。 但 是 ， 对 于 债务 重组 来 说 ， 目 前 尚且 不 存在 与 之 相关 的 国际 法 案 。 


债务 重组 之 后 ， 政 府 便 不 必 如 数 偿还 债务 ， 这 样 一 来 ， 国 家 的 财政 状况 便 得 到 了 改善 。 没 有 转移 到 国外 的 资金 对 经 济 可 以 起 
到 刺激 作用 。 当 然 ， 在 所 有 可 能 的 方案 中 ， 债 权 国 政府 最 为 厌恶 的 一 种 便 是 债务 重组 ， 当 欠 债 一 方 是 官方 机 构 时 尤其 如 此 。 站 3] 


即便 是 站 在 债权 人 的 角度 ， 这 种 严 苛 的 财政 紧缩 政策 (连同 三 巨头 所 实施 的 其 他 项 目 ) 并 没有 太 大 意义 。 这 就 好 像 是 19 世 
纪 时 用 来 关押 债务 人 的 监狱 。 被 因 禁 的 债务 人 难以 创造 收入 ， 因 而 也 就 无 以 还 债 。 同 样 ， 希 腊 不 断 加 深 的 萧条 使 得 其 偿还 债务 的 
可 能 性 变 得 越 来 越 小 。 债 务 重组 不 是 万 能 的 ， 不 能 解决 所 有 国家 的 问题 。 但 是 ， 如 果 不 采取 债务 重组 的 办 法 ， 不 降低 从 款 额 ， 负 
债 累累 的 国家 便 无 法 恢复 稳 态 。 在 希腊 的 例子 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 已 经 认识 到 债务 重组 的 必要 性 ; 但 即便 进行 了 债务 重组 ， 如 
果 不 能 放 缓 现 有 的 财政 紧缩 政策 ， 国 家 的 前 景 将 仍旧 是 一 片 暗淡 无 光 的 景象 。 


人 们 不 必 对 私人 部 门 的 债权 人 心怀 歉意 : 通常 这 些 人 都 为 其 所 承受 的 风险 得 到 了 很 好 的 报 偿 ， 他 们 所 得 到 的 利息 是 远 远 高 于 
安全 利率 下 的 利息 ， 比 如 说 ， 美 国 国债 的 利率 就 是 安全 利率 。P0] 如 果 他 们 没有 能 得 到 很 好 的 报酬 ， 则 说 明 债权 人 没有 进行 尽职 
调查 或 者 说 存在 不 合理 的 乐观 主义 。 忆 0] 当然， 债权 国政 府 面 对 自 己 的 子 民 时 ， 自 然 不 会 承认 它们 或 本 国 银行 必然 会 面临 损失 。 
这 些 国家 往往 装 作 债 务 人 只 是 遇 到 了 暂时 性 的 问题 ， 因 而 延迟 了 还 款 期 ， 它 们 并 不 承认 损失 的 存在 ， 这 种 “假装 和 拖延 ”的 行 
为 ， 可 谓 有 着 强烈 的 动机 。 但 这 般 装 模 作 样 ， 往 往 会 付出 很 大 的 代价 ， 尤 其 是 对 于 负债 国家 来 说 ， 希 腊 已 经 被 证 实 是 一 个 典型 案 
例 了 。 


因此 ， 本 书 即 将 交付 印刷 之 际 ， 德 国 仍旧 坚持 不 应 该 对 希腊 进行 债务 重组 ， 这 不 过 是 另 一 个 回合 的 “假装 和 拖延 ”罢了 。 这 
种 “假装 和 拖延 ”存在 的 问题 便 是 : 其 对 于 恢复 增长 毫 无 神 益 ; 其 将 债务 国 带 入 无 止境 的 苦难 中 ， 以 此 作为 对 债务 国 的 征 罚 ; 在 
这 种 方法 之 下 ， 似 乎 不 会 存在 什么 全 新 的 开始 。 此 外 ， 德 国 拒绝 债务 重组 ， 这 样 一 来 ， 相 当 于 把 希腊 置 于 这 样 一 个 处 境 中 : 希腊 
所 接受 的 任何 一 个 项 目 都 是 难以 奏效 的 ， 在 希腊 接受 这 个 项 目的 时 候 便 可 以 清楚 地 认识 到 这 一 点 。 三 巨头 的 项 目 都 是 毫 无 条 理 
的 : 德国 同时 表示 ， 债 务 减免 是 不 可 能 存在 的 ， 国 际 货币 基金 组 织 必须 对 此 予以 支持 。 但 是 ， 对 于 债务 水 平 难以 为 继 的 项 目 来 
说 ， 国 际 货币 基金 组 织 很 难 参与 其 中 ， 并 且 国际 货币 基金 组 织 已 然 确定 ， 希 腊 的 债务 就 是 这 样 的 一 个 例子 。P3] 


希腊 能 否 重 组 自己 的 债务 


有 种 观点 认为 ， 如 果 德 国 不 同意 的 话 ， 希 腊 应 该 自行 进行 债务 重组 : 就 连 国际 货币 基金 组 织 也 表示 ， 债 务 重组 是 绝对 必要 
的 。 不 管 目前 的 方案 能 否 妥 善 落实 ， 都 会 导致 债务 水 平 难以 为 继 。 希 腊 人 可 能 需要 从 阿根廷 汲取 经 验 ， 竞 换 与 国内 生产 总 值 挂钩 
的 债券 ， 这 样 一 来 ， 随 着 希腊 走向 繁荣 ， 开 支 也 会 增加 。 这 样 的 债券 会 使 债权 人 与 债务 人 达成 一 致 。 中 


正如 我 们 在 前 面 的 章节 中 看 到 的 ， 在 2008 年 的 全 球 金融 危机 到 来 之 前 ， 阿 根 廷 遭遇 了 自身 的 危机 ， 在 其 进行 重组 其 债务 并 
将 自己 的 货币 贬值 后 ， 取 得 了 快速 的 发 展 ， 这 一 增长 速度 仅 次 于 世界 上 经 济 增 速 最 快 的 国家 中 国 。 当 然 ， 希 腊 和 阿根廷 是 完全 不 
同 的 经 济 体 。 阿 根 廷 双管齐下 ， 同 时 进行 了 债务 重组 以 及 货币 贬值 ， 并 从 中 受益 颇 多 ， 如 果 和 希腊 仅仅 进行 债务 重组 的 话 是 否 足够 
呢 ? 5 


此 外 ， 商 品 经 济 的 繁荣 带 来 了 出 口 的 大 幅 增加 ， 这 一 点 同样 为 阿根廷 带 来 了 福音 。 但 是 ， 这 两 个 国家 之 间 人 存在 一 些 惊人 的 相 
似 之 处 : 这 两 个 国家 都 被 财政 紧缩 政策 所 限制 。 在 国际 货币 基金 组 织 的 项 目 之 下 ， 这 两 个 国家 的 失业 率 上 升 ， 贫 困 和 苦痛 四 散 蔓 
延 。 如 果 阿根廷 继续 实行 财政 紧缩 政策 的 话 ， 不 过 是 将 这 些 不 幸 一 再 重复 轻 了 。 好 在 阿根廷 义 正 辞 严 地 拒绝 了 这 项 政策 。 希 腊 正 
处 于 类 似 的 境况 之 中 : 如 果 这 一 境况 持续 下 去 ， 那 么 萧条 将 会 永 无 止境 。 


这 一 章 从 宏观 角度 以 及 金融 角度 对 强加 于 危机 国家 之 上 的 项 目 进行 探究 。 正 是 这 些 相关 部 门 支 配 着 危机 国家 的 命运 ; 正 是 
观 上 的 财政 紧缩 政策 导致 了 这 些 国家 厄运 连连 。 


Bi 


尽管 在 某 些 方面 ， 希 腊 并 不 能 够 算是 危机 国家 的 典型 ， 但 希腊 可 以 说 是 亲自 示范 了 宏观 经 济 层 面 的 所 有 重要 失误 。 在 多 数 人 
看 来 ， 正 是 私人 部 门 的 不 当 举 措 带 来 了 危机 ， 与 公共 部 门 的 肆意 挥霍 并 无 关系 。 全 球 金融 危机 之 后 ， 在 所 有 欧洲 的 发 达 国家 之 
中 ， 和 希腊 坚决 地 削减 开支 、 提 高 税收 ， 这 样 来 看 其 可 以 算得 上 是 财政 恢复 得 最 快 、 最 好 的 一 个 。P>] 


在 2011 年 夏季 ， 伴 随 着 财政 紧缩 政策 的 失误 初 露 端倪 ， 欧 洲 的 领导 人 意识 到 了 制定 一 个 增长 策略 正 是 当务之急 。 他 们 向 希 
腊 做 出 了 许诺 。 但 这 一 许诺 并 没有 多 现 。 其 他 国家 的 遭遇 与 希腊 并 没有 太 大 差异 。 对 于 希腊 、 西 班 牙 以 及 其 他 危机 国家 的 救助 似 
乎 更 多 地 致力 于 挽救 欧洲 中 央 银 行 ， 以 便 能 够 对 这 些 国家 提供 贷款 ， 却 没有 将 重建 危机 国家 的 经 济 考虑 在 内 ; 这 种 救助 同样 更 多 
地 致力 于 挽救 欧元 ， 却 没 能 将 保全 危机 国家 的 社会 福 社 以 及 经 济 稳 态 视 为 己任 。 


最 后 还 要 提 到 一 点 ， 德 国 出 于 一 己 之 私 对 邻邦 施 以 援手 ， 并 非 是 有 足够 的 欧洲 凝聚 力促 成 了 这 一 点 。2010 年 ， 在 危机 显现 
之 后 ， 经 济 上 最 为 敏感 之 事 便 是 希腊 债务 重组 ， 德 国 借 此 向 自身 管理 不 善 的 银行 提供 直接 援助 。 但 对 于 德国 的 政治 家 来 说 ， 诈 毁 
希腊 并 且 通 过 一 个 名 为 “援助 希腊 ”的 贷款 保释 行为 对 德 属 银行 提供 间接 的 帮助 要 更 为 容易 ， 这 样 一 来 德国 便 可 以 对 希腊 施加 政 
策 压 力 ， 强 迫 其 还 清 所 从 债务 。 


但 最 终 这 些 经 济 政策 并 没有 奏效 。 对 于 债务 国 和 债权 国 来 说 都 是 如 此 。 对 于 欧元 区 这 一 整体 而 言 也 并 无 例外 。 希 腊 仍 旧 难 以 
偿还 从 款 。 对 于 德国 的 “当头 一 棒 ”， 和 希腊 可 谓 是 付出 了 惨痛 的 代价 。 随 着 欧元 危机 的 持续 ， 对 于 德国 的 政治 、 默 克 尔 及 其 政府 
来 说 ， 判 断 这 一 政策 能 否 奏效 尚且 为 时 尚 早 。 


希腊 恢复 经 济 增长 其 实 是 十 分 容易 的 : 进行 深度 的 债务 重组 便 是 良 方 (只 需要 承认 那些 无 法 偿还 的 钱 确实 回 不 来 了 ) ，; 
2018 年 的 基本 一 余 只 需要 达到 1% 就 够 了 ， 不 需要 达到 欧洲 所 要 求 的 3.5%; 聚焦 于 当前 经 济 所 面临 的 核心 问题 进行 合理 的 结构 化 
改革 (我 会 在 下 一 章 给 出 更 为 详细 的 介绍 ) 。 


在 希腊 和 其 他 地 方 所 实施 的 有 误 项 目的 短期 经 济 后 果 已 经 十 分 明朗 。 就 不 断 放 缓 的 经 济 增 速 以 及 较 低 的 国内 生产 总 值 而 言 ， 
长 期 后 果 的 出 现 也 只 是 时 间 的 问题 轻 了 。 步 入 深度 衰退 的 国家 永远 无 法 通过 弥补 损失 回 到 先前 的 水 平 ， 一 旦 失去 便 难以 挽回 ,这 
一 点 是 极 好 的 佐证 。 


社会 后 果 以 及 政治 后 果 是 不 可 避免 的 ， 并 且 也 是 灾难 性 的 ， 不 仅 在 希腊 是 这 样 ， 在 整个 欧元 区 也 是 如 此 。 事 实 上 ， 随 着 更 为 
极端 的 党 派 的 势力 扩张 ， 一 些 后 果 已 经 变 得 显而易见 : 中 间 派 政党 将 自己 的 声誉 做 赌注 ， 担 保 三 巨头 的 项 目 将 会 取得 成 功 、 欧 元 
能 够 带 来 繁荣 ， 现 如 今 这 一 党 派 已 名 誉 扫地 ， 无 论 是 左 曙 政党 还 是 右 量 政 党 都 是 如 此 。 在 西班牙 、 希 腊 以 及 葡萄 牙 ， 超 过 60% 的 
选民 开始 抵制 实行 通货 紧缩 政策 的 政党 。 尽 管 这 些 遗 留影 响 在 危机 国家 的 表现 最 为 强烈 ， 但 欧元 区 的 其 他 地 区 也 未 能 幸免 ， 尤 其 
是 法 国 和 意大利 。 并 且 ， 欧 元 区 的 失败 几乎 招致 了 对 欧洲 一 体 化 价值 的 广泛 怀疑 ， 英国 退出 欧盟 便 是 最 好 的 佐证 。 在 西班牙 以 及 
其 他 一 些 地 方 ， 分 裂 主 义 政党 呼吁 将 这 一 建立 已 久 的 联盟 解散 ， 并 且 这 一 政党 的 呼声 越 来 越 高 ， 这 样 一 来 ，200 年 来 欧洲 范围 内 
的 国家 政治 一 体 化 的 趋势 将 会 被 扭转 。 


本 节 介绍 的 是 三 巨头 的 宏观 经 济 政策 ， 下 一 节 将 会 给 出 危机 国家 所 实施 的 结构 化 改革 的 概况 ， 并 解释 这 些 改革 失败 的 原因 ， 
同时 还 会 列 出 一 些 可 供 选 择 的 更 好 的 办 法 。 


财政 紧缩 政策 的 学 术 观 点 


尽管 本 节 中 所 介绍 的 财政 紧缩 政策 在 很 大 程度 上 是 由 政治 以 及 政治 家 驱动 的 ， 但 学 术 上 经 济 学 家 想 要 对 此 发 表 自 己 的 看 法 ， 
这 一 点 并 不 足 为 奇 。 

绝 大 多 数 经 济 学 家 都 赞成 这 样 一 种 观点 : 财政 紧缩 政策 从 未 奏效 。 当 政府 减少 需求 之 时 ， 产 量 就 会 下 降 ， 除 非 能 够 有 其 他 要 
素 填 补 这 一 差距 。 这 是 十 分 简单 的 理论 。 正 是 因为 它 是 如 此 简单 ， 我 们 没有 人 花费 很 多 笔墨 解释 财政 紧缩 政策 为 何不 会 奏效 。 这 里 
我 们 主要 考虑 以 下 几 点 : 财政 紧缩 政策 这 一 理论 是 如 何在 意识 形态 之 外 获得 支持 的 ;究竟 是 哪 一 方 能 够 从 财政 紧缩 政策 中 受益 ， 
国际 货币 基金 组 织 以 及 三 巨头 为 何 会 在 预测 这 一 政策 的 影响 方面 一 而 再 再 而 三 地 出 错 。 


在 金融 危机 之 后 不 久 ， 三 位 经 济 学 家 提出 了 看 似 自 相 矛 盾 的 概念 “扩张 性 紧缩 ”。[?6 (这 一 学 术 理 论 是 有 悖 常理 的 ) 。 他 
们 认为 ， 当 政府 减少 开支 之 后 ， 整 体 经 济 便 会 取得 增长 ， 这 一 点 早 有 先例 。 


扩张 性 紧缩 的 概念 是 一 个 不 切实 际 的 幻想 。 一 系列 论文 揭示 了 这 一 概念 的 主要 缺陷 。 中 先前 国际 货币 基金 组 织 曾 对 这 种 紧 
缩 式 的 政策 表示 支持 ， 后 来 却 又 推翻 了 自己 的 观点 。 其 指出 ， 当 政府 开支 减少 时 ， 经 济 也 随 之 收缩 。[P 引 


支持 紧缩 政策 的 研究 中 存在 巨大 的 缺陷 ， 那 便 是 混淆 了 因果 关系 的 相关 性 。 在 一 些 国家 中 ， 政 府 开支 的 缩减 会 与 经 济 增长 有 


很 大 关系 ， 这 些 国家 往往 是 汇率 灵活 的 经 济 体 ; 这 种 情况 下 ， 由 政府 开支 减少 所 带 来 的 需求 下 降 ， 便 可 以 由 出 口 活动 来 弥补 。 在 
20 世 纪 90 年 代 初 ， 加 拿 大 是 十 分 幸运 的 ， 因 为 美国 正在 经 历 快速 扩张 ， 以 便 从 1991 年 的 衰退 中 复苏 经 济 。 加 拿 大 也 从 灵活 的 汇 
率 制度 中 获 益 ， 因 为 它 能 够 使 本 国 的 产品 低 价 销 往 美国 。 这 是 一 个 关于 道德 的 故事 : 如 果 你 处 于 经 济 衰退 中 并 且 想 要 恢复 经 济 ， 
那么 就 要 审慎 地 对 待 你 的 邻居 ， 如 果 它 们 的 经 济 十 分 繁盛 ， 那 么 你 便 可 以 借 此 重 振 经 济 。 


但 是 ， 在 2008 年 之 后 ， 对 于 欧洲 的 危机 国家 来 说 ， 是 无 法 选择 “紧缩 性 扩张 ”的 : 就 算 不 出 现 衰退 ， 欧 洲 作 为 一 个 整体 ， 
其 经 济 增 速 也 是 十 分 缓慢 的 ， 对 于 每 一 个 危机 国家 来 说 都 是 如 此 。 因 为 每 个 危机 国家 都 是 欧元 区 的 一 部 分 ， 没 有 哪个 能 够 降低 自 
己 的 汇率 ; 而 且 由 于 欧洲 中 央 银 行 的 政策 存在 缺陷 ， 欧 元 相对 于 世界 上 其 他 国家 的 汇率 实际 是 很 高 的 。 在 此 背景 下 ， 财 政 紧缩 政 
策 的 效果 与 往常 并 无 什么 不 同 : 如 果 不 招致 衰退 以 及 莱 条 的 话 ， 那 么 经 济 增 速 必定 会 放 缓 。 


在 少数 情况 下 ， 经 济 扩张 与 财政 紧缩 相伴 而 生 ， 这 一 事实 仅仅 意味 着 在 这 些 例子 中 ， 要 不 是 因为 财政 紧缩 政策 的 抑制 作用 ， 
经 济 的 增 速 本 可 以 更 高 的 。 在 某 些 情况 下 ， 尽 管 贸易 规模 有 所 扩大 ， 但 经 济 体 中 的 就 业 率 却 远 远 没 能 达到 充分 就 业 的 水 平 。 在 这 
种 情况 下 ， 财 政 紧缩 政策 并 未 使 失业 率 有 所 降低 ， 反 倒是 恶化 了 就 业 状 况 。 


不 妨 打 个 比方 : 当 罗 纳 德 :里 根 成 为 美国 总 统 之 后 ， 政 府 几乎 同时 进行 了 两 项 政策 一 一 大 量 减 税 和 财政 紧缩 。 经 济 陷入 自 大 
萧条 之 后 最 严重 的 经 济 衰退 。 如 果 由 此 得 出 减 税 会 造成 经 济 衰退 ， 那 就 大 错 特 错 了 。 减 税 反倒 减弱 了 经 济 衰 退 的 程度 。 


在 2008 年 金融 危机 之 前 ， 一 些 人 认为 增加 政府 支出 并 不 能 增加 国内 生产 总 值 。 得 出 这 一 结论 的 实证 主要 着 眼 于 经 济 达到 充 
分 就 业 或 接近 充分 就 业 的 年 份 。 当 经 济 处 于 充分 就 业 状 态 或 者 接近 充分 就 业 时 ，GDP 不 存在 任何 增长 的 空间 。 因 此 ， 增 加 政府 
支出 一 定 是 增多 了 其 他 形式 的 消费 。 但 是 ， 在 危机 之 后 的 现实 世界 中 ， 并 没有 达到 充分 就 业 的 状态 ， 因 而 这 一 分 析 并 不 适用 
一 一 在 本 书 即将 出 版 之 际 ， 欧 洲 的 失业 率 高 达 10.29%。b3] 事 实 上 ， 当 失业 水 平 已 然 很 高 之 时 ， 会 存在 一 种 “ 乘 数 效应 ”， 也 就 
是 说 ， 在 政府 削减 开支 会 导致 GDP 降 低 ， 并 且 其 降低 的 幅度 会 是 开支 削减 的 几 倍 之 多 。[0| 


由 财政 紧缩 政策 的 支持 者 所 引用 的 另 一 派 学 术 著 作 则 着 眼 于 当政 府 开 支 由 借贷 行为 作为 支撑 时 会 出 现 的 后 果 。 肯 尼斯 ` 罗 格 
夫 和 卡门 : 莱 因 哈 特 曾 辩 解 道 如 果 债 务 与 国内 生产 总 值 的 比例 超过 80%， 经 济 增 速 将 会 十 分 缓慢 。[e1] 如 果 仔 细 审 视 ， 在 他 们 的 著 
作 中 存在 主要 的 技术 性 错误 。 然 而 更 重要 的 是 ， 罗 格 夫 和 莱 因 哈 未 能 判断 出 在 高 债务 比例 之 下 经 济 增 速 的 降低 是 否 达到 了 统计 意 
义 上 的 显著 水 平 ， 也 未 能 确定 这 一 点 是 吾 古 不 变 的 真理 还 是 在 特定 情况 下 的 现象 。 这 样 的 判断 能 够 有 助 于 识别 在 不 同 的 条 件 下 债 
务 的 增加 是 否 会 造成 显著 的 差异 。 除 此 之 外 ， 因 果 关 系 并 没有 明确 揭示 出 来 ， 这 是 另 一 个 统计 学 方面 的 问题 : 低 增 速 是 否 导 致 了 
(2008 年 后 所 表现 出 的 ) 赤字 和 负债 ， 或 者 ， 如 他 们 所 声称 的 那样 ， 是 赤字 或 债务 造成 了 经 济 增 速 放 缓 。[e5l 


就 其 本 身 而 言 ， 债 务 与 国内 生产 总 值 的 比例 并 不 能 就 债务 的 可 持续 性 这 一 方面 揭露 太 多 。 该 比例 甚至 不 能 作为 反映 一 国 应 变 
能 力 、 抵 御 冲击 能 力 的 指标 ， 同 样 也 不 能 揭露 这 个 国家 的 整体 经 济 实力 。 如 前 所 述 ， 在 第 二 次 世界 大 战 结束 后 ， 美 国债 务 与 国内 
生产 总 值 的 比例 高 达 122%。 在 随后 的 几 十 年 里 ， 尽 管 战争 开支 没 能 为 未来 的 发 展 提供 良好 的 基础 ， 也 不 存在 其 他 方面 的 投资 ， 
不 过 这 个 国家 的 经 济 增长 极为 快速 。 一 个 国家 若是 通过 借贷 行为 对 教育 、 科 技 、 基 础 设施 进行 生产 性 投资 ， 就 能 够 增加 其 未 来 的 
生产 潜能 : 对 大 多 数 国家 来 说 ， 这 些 公共 投资 的 回报 远 远 大 于 当初 投入 的 成 本 。 因 此 ， 这 样 的 投资 即便 是 以 债务 为 依托 的 ， 也 能 
够 改善 该 国 的 财政 状况 ， 增 强 其 抵御 冲击 的 能 力 。 


对 经 济 下滑 的 幅度 做 出 解释 


在 奥 利 维尔 . 布 兰 查 德 担任 国际 货币 基金 组 织 的 首席 经 济 学 家 之 时 ， 曾 留意 到 ， 在 希腊 经 济 衰退 的 程度 远 非 强制 施行 的 财政 
紧缩 政策 所 能 解释 。 他 所 言 正 是 在 指出 ， 三 巨头 的 模型 未 能 准确 预 判 这 些 政策 的 效果 。 与 此 同时 ， 他 的 观点 还 有 另 一 层 深 意 : 乘 
数 效应 能 够 将 政府 支出 的 变化 转化 为 国内 生产 总 值 的 变动 ， 如 果 将 乘 数 效 应 看 作 是 处 在 正常 情况 下 的 ， 所 预测 的 GDP 降 幅 将 会 
比 实际 发 生 的 降幅 要 小 很 多 。 


然而 ， 当 经 济 衰退 的 程度 并 不 能 由 财政 紧缩 政策 的 实施 水 平 所 解释 时 ， 和 希腊 的 状况 并 无 太 多 反常 。 是 的 ， 希 腊 被 迫 实 施 的 财 
政 紧缩 政策 要 比 其 他 国家 更 为 严 苟 。 但 考虑 到 财政 紧缩 的 程度 ， 经 济 下滑 的 幅度 多 少 还 是 可 以 预料 的 。 


那么 ， 为 何 标准 化 模型 在 预测 乘 数 效应 时 表现 从 佳 ” 为 何 布 兰 查 德 等 人 会 对 矣 势 的 深度 感到 惊奇 呢 ? 尽 管 这 其 中 存在 许多 约 
束 条 件 ， 但 最 为 重要 的 还 是 如 下 两 点 : 第 一 ， 没 能 仔细 审视 金融 部 门 ; 第 二 ， 未 能 仔细 分 析 政 策 后 果 。 


这 些 模 型 中 通常 没有 将 银行 包含 在 内 ， 这 是 一 个 特别 奇怪 的 疏漏 ， 因 为 如 果 没 有 银行 ， 就 不 存在 中 央 银 行 。 这 样 一 来 又 怎么 


会 出 现 2008 年 银行 业 的 危机 呢 ? 标准 模型 着 眼 于 货币 供应 量 而 非 借贷 行为 。 然 而 ， 正 如 我 们 在 第 5 章 中 所 讨论 的 ， 欧 元 危机 及 其 
处 理 方式 导致 借贷 行为 大 幅 减少 ， 尤 其 是 中 小 企业 的 借贷 行为 。 这 种 “私人 部 门 的 财政 紧缩 ”加 剧 了 公共 的 财政 紧缩 政策 的 不 良 
影响 。 


不 平等 现象 以 及 分 配 情况 


标准 模型 也 忽略 了 不 平等 现象 加 剧 对 宏观 经 济 表现 的 影响 。 事 实 上 ， 一 些 经 济 学 家 们 对 于 探讨 收入 分 配 问题 往往 抱 有 敌对 态 
度 。[3] 


危机 及 其 处 理 方式 对 于 不 平等 现象 存在 消极 的 影响 。 正 如 我 们 前 面 所 观察 到 的 ， 在 金融 危机 到 来 之 前 ， 西 班 牙 的 不 平等 现象 
本 已 有 所 缓解 ;但 在 危机 到 来 之 后 ， 又 变 得 严重 起 来 。 由 于 薪酬 水 平 下 降 、 大 多 数 普通 市 民 所 依赖 的 政府 服务 也 有 所 减少 ， 失 业 
不 可 避免 地 会 使 不 平等 加 剧 ， 这 一 点 既 存 在 直接 效应 也 人 存在 间接 效应 。 


由 于 上 层 社会 人 们 的 支出 占 收入 的 比重 往往 要 小 ， 不 平等 性 的 加 剧 就 会 使 得 总 需求 降低 ， 经 济 表现 因而 也 就 不 尽 如 和 人意。 当 
货币 政策 无 法 对 经 济 起 到 刺激 作用 时 又 是 如 此 ， 好 比 当下 就 是 这 样 的 状况 。 近 些 年 来 ， 国 际 货币 基金 组 织 开始 重视 不 平等 性 对 经 
济 增长 的 削弱 作用 。[@4] 


尽管 国际 货币 基金 组 织 已 经 开始 认识 到 不 平等 对 经 济 表现 的 重要 意义 ， 尽 管 其 自身 的 研究 已 经 有 力 地 证 明 政府 削减 开支 会 导 
致 显著 的 经 济 收缩 ， 但 其 研究 部 门 仍 未 能 明确 财政 紧缩 项 目的 影响 ， 因 为 它们 没 能 将 危机 国家 的 金融 部 门 以 及 日 益 加 剧 的 不 平等 
现象 纳入 模型 中 ， 并 且 ， 它 们 高 估 了 出 口 的 增加 值 、 低 估 了 非 禄 易 商 品 需求 下 降 存 在 的 影响 。 但 是 ， 国 际 货币 基金 组 织 是 三 巨头 
的 成 员 。 更 为 糟糕 的 是 ， 哪 怕 这 些 意料 之 外 的 不 利 影响 已 然 呈现 在 人 们 面前 ， 三 巨头 似乎 并 不 打算 对 此 稍 加 思索 ， 甚 至 有 足够 的 
证 据 表 明 它 们 的 做 法 正 是 南 辕 北 辐 ， 它 们 也 不 愿意 重新 考虑 自己 的 项 目 ， 在 这 一 问题 上 ， 三 巨头 表现 得 路 路 不 前 。 


四 参见 Suzanne Daly， “Hunger on the Rise in Spain” , New York Times, September25, 2012。 

由 ”参见 欧盟 委员 会 经 济 和 金融 事务 局 ，“The Economic Adjustment Programme for Ireland” ，Februaty2011， 查 询 网 址 : 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2011/pdf/ocp76_en.pdf。 

[3] ”参见 国际 货币 基金 组 织 ，“Letter of Intent of the Govermmment of Portugal”，May17，2011， 查 阅 网 址 : 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2014/pdf/ocp202_en.pdf， 第 71 页 。 这 个 比率 实际 上 在 2012 年 达 
到 了 峰值 ， 超过 了 13%。 

团 参见 欧盟 委员 会 ，“The Economic Adjustment Programme ”for Portugal2011-2014”，October2014， 查 询 网 址 : 
https://www.imf.org/external/np/loi/2011/prt/051711.pdf。 

[5] 参见 Ricardo Reis, “Looking for a Success: The Euro Crisis Adjustment Programs” , Brookings Papers on Economic 
Activity, BPEA Conference Draft，September10-11，2015， 查 询 网 址 : http://www.brookings.edu/~/media/projects/bpea/fall- 
2015_embargoed/conferencedraft_teiseuroctisis.pdf. 也 可 以 查询 : 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2014/pdf/ocp202_en.pdf。 

[6] 紧缩 政策 既 包 括 由 三 巨头 强加 的 ， 也 包括 保守 党 政府 为 了 顺应 当时 的 意识 形态 所 采用 的 。 

[7] 2015 年 7 月 28 日 ， 德 国 经 济 专家 委员 会 在 一 个 较 长 的 报告 的 新 闻 稿 中 写 道 : “爱尔兰 、 葡 萄 牙 、 西 班 牙 和 直到 去 年 年 底 希 腊 的 


经 济 复苏 显示 了 “以 借款 取代 改革 ”的 原则 可 以 通 向 成 功 。 对 于 新 计划 的 工作 ， 和 希腊 必须 对 深层 次 的 结构 性 改革 显示 出 更 多 的 所 
有 权 。 它 还 应 该 利用 欧洲 合作 伙伴 提供 的 技术 专家 们 。” 参 见 German Council of Economic Expetts ， “German Council of Economic 
Experts Discusses Reform Needs to Make the Euro Area More Stable and Proposes Sovereign Insolvency Mechanism” ，July28，2015， 查 
询 网 址 : http://www.sachverstaendigenrat- 


wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/pressemitteilungen/gcee_press_release 07_15.pdf; and German Council of Economic 





Experts, “Executive Summary”，July2015， 查 询 网 址 : http://www.sachverstaendigentat- 


wirtschaft.de/fileadmin/ dateiablage/download/son-dergutachten/executive_summary_special_report07-2015.pdf。 第 3 章 中 记录 了 一 些 这 





种 观点 似乎 缺乏 说 服 力 的 原因 。 其 他 的 批评 可 以 参见 Suzanne Daley, “For Many in Spain，a Heralded Economic Recovery Feels Like 
a Bust” , New York Times, August10，2015， 查 询 网 址 : http://www.nytimes.com/2015/08/11/world/eutope/formany-in-spain-a- 
heralded-economic-tecovety-feels-like-a-busthtml? _r=0; 也 可 以 参见 Zero Hedge, “Sorry Troika, Spain” s Economic Recovery 


2) » 


Is ‘One Big Lie, August12，2015， 查 询 网 址 : http://www.zerohedge.com/news/2015-08-12/sorry-troika-spains-economic- 

recovery-one-big-lie。 

[8] 这 项 禁令 是 关于 价值 在 200000 欧 元 以 下 的 房屋 抵押 贷款 抵押 品 赎 回 权 取消 的 。 

[9] 这 是 在 美国 大 部 分 地 区 出 现 的 情况 : 空置 的 房屋 迅速 恶化 。 银 行 只 能 为 了 少量 的 收入 进行 转 售 。 社 区 以 及 家 庭 被 摧毁 。 这 是 
一 个 恶性 循环 ， 因 为 没有 得 到 很 好 维护 的 房屋 会 降低 邻近 房屋 的 价值 ， 从 而 导致 更 多 的 违约 。 

[10] 参见 Ketin Hope， “Athens Backs Reforms to Unlock Bailout Funds” , Financial Times, November19, 2015。 
[1 英尺 =0.3048 米 。 

[2] 在 2007 年 ， 和 希腊 支付 的 利息 只 比 德国 高 0.3%; 2010 年 ， 这 个 数字 上 升 6.4%。 数 据 来 源 : 经 合 组 织 长 期 利率 数据 〈10 年 期 政府 
债券 利率 ) 。 
[13] ， 计划 居 动 两 年 以 后 ， 他 们 预计 经 济 已 经 在 复苏 的 道路 上 了 。 但 事实 上 ， 经 济 低迷 的 情况 依然 持续 。 三 巨头 不 能 忽视 这 个 事 
实 。 然 而 他 们 没有 重新 思考 这 个 计划 ， 其 至 都 没有 反思 他 们 的 模型 ， 他 们 采取 了 相同 的 模型 ， 预 测 在 现在 更 低 的 经 济 基 础 上 会 有 
迅速 的 经 济 恢复 。 再 一 次 预测 没有 成 为 现实 。 他 们 一 再 重复 同样 的 事情 。 同 样 的 故事 在 每 个 危机 国家 都 上 演 过 ， 例 如 ， 西 班 牙 或 
葡萄 牙 。 

[14] 资料 来 自 国际 货币 基金 组 织 的 《世界 经 济 展望 》 (WEO) ，2011 年 9 月 ， 查 询 网 址 : 

https://www.imtf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/pdf/text.pdf。 

[15] ， 帕 潘 德里 欧 于 2009 年 就 任 总 理 。 就 像 我 们 之 后 在 下 面 的 评论 那样 ， 在 他 提议 一 项 关于 施加 在 这 个 国家 的 计划 的 全 民 公 投 之 
， 他 的 任期 就 在 2011 年 结束 了 。 该 提议 几乎 被 欧元 区 的 其 他 伙伴 们 认为 是 环 怖 的 。 他 的 父亲 ， 安 德 列 亚 斯 : 帕 潘 德里 欧 ， 在 
1981 一 1989 年 间 和 1993 一 1996 年 间 就 任 总 理 ， 并 对 中 左 政党 泛 希 腊 社 会 主义 运动 的 出 现 负 有 部 分 责任 。 他 的 祖父 ， 乔 治 ， 帕 潘 德 
里 欧 ， 在 1944 一 1945 年 闻 ，1963 年 和 1964~1965 年 间 出 任 总 理 。 他 在 1967 年 的 军事 政变 中 被 捕 ， 人 们 普遍 认为 这 是 美国 〈( 至 少 是 
CIA) 在 背后 操纵 的 。 考 虑 到 对 德国 残酷 占领 希腊 的 反抗 以 及 被 强迫 贷 给 德国 的 借款 从 未 返还 的 事实 ， 这 不 仅 体 现 了 希腊 对 历史 

的 态度 ， 更 是 希腊 对 近期 事件 的 态度 
[16] 一 些 预 算 的 狠 辩 开始 得 更 早 ， 当 时 希腊 正在 努力 满足 了 加 入 欧元 区 所 需要 的 条 件 。 在 这 里 高 盛 扮演 了 一 个 关键 而 不 光彩 的 角 
色 ， 他 构建 了 一 个 不 透明 的 衍生 品 帮助 希腊 隐瞒 真实 情况 。 参 见 Louise Story，Landon Thomas Jr.，and Nelson D.Schwartz，“Wall 























St.Helped to Mask Debt Fueling Europe”s Crisis” ，New York Times，Februaty13，2010; and Beat Balzli, “Greek Debt Crisis: How 
Goldman Sachs Helped Greece to Mask Its True Debt” , Spiegel, February8, 2010。 

[17] 尽管 如 此 ， 对 于 赤字 的 关注 并 不 奇怪 ， 因 为 在 第 2 章 中 提 到 了 已 经 被 融入 欧元 区 建设 的 框架 中 了 。 

[18] 有 一 段 时 间 曾 一 度 要 求 初 级 避 余 直到 2014 年 都 为 6%! 在 2015 年 ， 它 仍然 坚持 盈余 直到 2018 年 为 3.5%。 

] 当 我 是 世界 银行 的 首席 经 济 学 家 时 ， 我 在 工作 中 看 到 了 类 似 的 过 程 。 基 本 上 ， 每 当 需 要 处 理 一 个 债务 重组 时 ， 预 测 总 会 以 最 
乐观 的 方式 进行 预测 ， 即 不 需要 进行 债务 核 销 ， 这 当然 是 债权 人 所 希望 的 。 让 我 感到 特别 奇怪 的 是 预测 的 方式 ， 它 们 往往 是 这 样 
的 : 它们 既是 谈判 的 结果 ， 也 是 经 济 模型 的 结果 。 

[20] 即使 投资 增加 ， 如 果 不 是 合适 种 类 的 投资 ,如果 政府 没有 制定 正确 的 政策 ， 也 可 能 会 对 失业 率 产 生 不 利 影响 。 积 极 进行 供给 





有 一 个 副作用 ， 即 在 未 来 总 需求 不 足 的 情况 下 ， 它 会 导致 失业 率 的 增加 。 在 投资 能 够 替代 劳动 的 情况 下 ， 这 种 效应 会 特别 巨大 。 
例如 ， 自 助 结账 机 在 杂货 店 和 药店 取代 非 熟练 的 劳动 工人 。 

PP1] 三 巨头 采取 的 其 他 促成 逃税 的 行动 。 减 少 逃 税 规模 的 一 个 重要 方法 是 确保 交易 是 通过 银行 系统 进行 的 。 现 金 交易 在 任何 经 济 
中 都 难以 征 税 。 但 是 ， 希 腊 银 行 在 2015 年 夏季 的 公投 中 关闭 了 一 段 时 间 ， 三 巨头 提议 即使 是 小 储户 也 要 强制 在 希腊 危机 中 进行 扣 
减 〈 尽 管 该 条 款 没 有 被 采纳 ) ， 这 鼓励 人 们 减少 了 对 银行 的 依赖 。 

[22] 参见 Tariq Ali，“Diarty” ，London Review of Books37，no.15 (July30，2015) : 38-39。 而 Hochtief 公 司 ， 建 该 机 场 的 德国 公 
司 ， 只 有 45% 的 机 场 股 份 ， 却 拥有 全 部 的 管理 权 。 和 希腊 法 院 裁 定 Hochtief 公 司 在 已 提供 的 服务 中 欠 下 了 大 量 增 值 税 〈 其 中 ， 据 一 
些 新 闻 报 道 ， 它 承担 但 没有 缴费 的 负债 多 达 5 亿 欧元 ) 。 还 有 其 他 的 未 偿还 款项 ， 如 社保 基金 等 ， 将 这 数额 提升 到 了 10 亿 欧元 。 
但 一 些 新 闻 报 道 显 示 ， 机 场 的 建设 不 会 增加 增值 税 。 这 个 案件 陷入 争论 ， 事 实 上 ， 即 使 法 院 是 裁定 也 是 争论 的 焦点 。 明 确 的 是 ， 
法 院 的 裁定 不 利于 Hochtief 公 司 。Hochtief 公 司 显 然 认 为 拥有 机 场所 需 缴 纳 的 罚款 和 税 款 只 有 1.67 亿 欧元 ， 没 有 媒体 报道 的 那么 
多 ， 而 司法 过 程 还 没有 结束 。Hochtief 公 司 还 声称 ， 直 到 实现 盈利 之 前 ， 它 都 没有 义务 去 缴纳 税 款 ， 但 也 有 人 说 它 玩弄 了 手段 ， 
扣除 第 一 年 的 全 部 投资 成 本 ， 而 不 是 进行 常规 程序 即 随 着 时 间 对 投资 进行 折旧 一 一 比如 说 50 年 的 长 期 投资 ， 每 年 只 需要 有 2% 的 
建筑 费用 进行 折旧 。 随 后 ，Hochtief 公 司 被 一 家 西班牙 的 公司 收购 ， 该 公司 将 其 权益 出 售 给 了 他 人 。 这 使 得 希腊 能 否 获 得 法 院 裁 
定 的 税收 仍 不 明确 。 

P3] 几乎 可 以 肯定 的 是 ， 和 希腊 政 府 和 一 些 拒绝 纳税 的 外 国人 之 间 存 在 税收 和 其 他 法 律 纠纷 ， 而 每 一 方 的 讨价还价 能 力 取决 于 谁 持 
有 这 笔 钱 。 在 美国 ， 例 如 ， 当 有 非常 大 的 税务 纠纷 时 ， 通 常 ， 纳 税 人 必须 支付 已 征收 的 税 ， 然 后 他 可 以 在 联邦 法 院 起 诉 去 收回 他 
认为 这 些 属于 他 的 钱 。 

P4 参见 第 5 章 。 如 果 对 银行 体系 中 存在 资金 的 风险 有 任何 疑问 ， 那 么 当 欧洲 中 央 银 行 停止 充当 希腊 银行 最 后 贷款 人 的 角色 时 ， 
就 解决 了 这 一 问题 ， 这 导致 了 希腊 的 银行 体系 竣 痿 ， 并 限制 每 天 可 以 取出 的 金额 数额 较 小 。 正 如 我 们 先前 所 指出 的 ， 对 塞浦路斯 
的 储蓄 者 提出 的 “自救 ”也 有 类 似 的 效果 。 





[25] 参见 Henty George ,Progtess and Poverty: An Inquity into the Cause of Industtial Depressions and of Inctease of Want with Inctease of 
Wealth (San Francisco, W.M.Hinton&Company, printers, 1879) 。 

[26] 一 些 税收 实际 上 可 以 刺激 经 济 。 对 遗产 的 高 额 税 会 促使 那些 即将 死去 的 人 花 更 多 的 钱 。 不 幸 的 是 ， 在 欧盟 内 部 ， 易 流动 性 可 
能 限制 了 征收 遗产 税 的 能 力 ， 这 与 强加 给 其 他 地 方 的 税收 有 很 大 的 不 同 。 因 此 ， 碳 排放 税 可 以 导致 私人 部 门 投资 于 碳 排放 量 较 少 
的 技术 以 取代 旧 的 碳 密 集 型 技术 。 

[27] 资产 负债 表 着 眼 于 资产 和 负债 。 它 们 的 区 别 在 于 净值 。 私 有 化 需要 出 售 资产 以 换取 现金 。 因 此 ， 私 有 化 的 公平 市 场 价 值 对 资 
产 负 债 表 没有 影响 。 它 只 是 将 资产 的 组 成 ， 从 “真正 的 资产 ”转移 到 “现金 ”， 但 是 ， 正 如 我 在 下 面 解 释 的 那样 ， 三 巨头 对 快速 
私有 化 的 要 求 会 承担 贱 卖 的 风险 ， 此 时 ， 资 产 的 出 售 价格 低 于 其 真实 的 《长 期 ) 市 场 价值 ， 在 这 种 情况 下 资产 负债 表 就 会 恶化 。 
[28] 作为 世界 银行 的 首席 经 济 学 家 ， 我 一 再 看 到 粮 糕 的 私有 化 所 带 来 的 不 良 影响 : 墨西哥 对 Telmex 的 私有 化 导致 电信 价格 过 高 ; 
这 样 高 的 价格 是 国家 进入 数字 时 代 的 重大 阻碍 。 (参见 Organization for Economic Co-operation and Development, OECD Review of 
Telecommunications Policy and Regulation in Mexico，2011， 查 询 网 址 : https://www.oecd.org/sti/broadband/50550219.pdf。) 在 我 
的 《全 球 化 及 其 不 满 》 书 中 ， 我 指出 的 这 些 私有 化 的 问题 是 反复 出 现 的 。 但 即使 到 了 2015 年 ， 三 巨头 还 没有 从 这 些 经 验 中 吸取 这 
些 教训 。 

[29] 当 外 国 购买 者 受 双 边 投资 协定 的 保护 时 ， 问 题 可 以 变 得 更 糟 ， 因 为 这 给 了 私人 当事人 对 政府 的 起 诉权 : 只 要 规定 的 不 利 变化 
发 生 了 ， 即 使 该 变化 从 健康 和 安全 的 角度 都 是 可 取 的 ， 并 且 使 用 了 一 种 非 歧 视 性 的 方式 实施 ， 私 人 当事人 就 有 权 对 政府 进行 起 

诉 。 私 有 化 作为 欧元 区 计划 的 一 部 分 是 与 此 相关 的 ， 因 为 中 标 者 可 能 是 一 家 成 立 于 司法 管辖 区 并 拥有 双边 投资 协议 的 外 资 企 业 。 
然而 ， 到 目前 为 止 ， 在 欧元 区 的 私有 化 过 程 中 这 并 没有 带 来 任何 问题 。 

[30] 参见 Niki Kitsantonis,， “14Airports in Greece to Be Privatized in$1.3Billion Deal” ，New York Times，December14，2015。 有 足 
够 的 机 会 去 滥用 这 些 与 区 域 机 场 控 制 相关 的 垄断 权力 。 令 人 担心 的 是 ， 试 图 防止 这 种 滥用 的 调节 措施 现在 已 成 为 一 个 跨国 纠纷 ， 
德国 政府 (因此 也 包括 三 巨头 在 内 ) 站 在 寡头 /德国 的 伙伴 一 方 ， 并 选择 反对 公众 利益 的 。 

[31] 在 希腊 的 案例 中 ， 土 耳 其 历史 上 的 紧张 关系 使 军事 支出 的 削减 尤其 困难 ， 即 使 当 乔治 . 帕 潘 德里 欧 (Georges Papandreou) 是 











外 交 部 部 长 并 有 一 个 正式 的 和 解 的 时 候 。 

[32] 参见 John Henley, “ ‘Making Us Poorer Won t Save Greece”: How Pension Crisis is Hurting Its 

People” ,Guardian, June17, 2015。 

[33] 参见 Matthew Dalton， “Greece” s Pension System Isn” tThat Generous After All” , Wall Street Journal, February27, 2015。 

[3 种 这 是 正式 合同 还 是 默 示 合 同 的 一 部 分 ， 这 个 问题 属于 次 要 问题 。 

[35] 有 一 个 例外 : 当 工 作 结束 后 ， 养 老 金 是 无 偿 增加 的 。 在 这 种 情况 下 ， 工 人 得 到 了 “礼物 ”， 这 不 是 合同 的 一 部 分 。 在 极端 的 

预算 紧缩 的 情况 下 ， 减少， 其 至 消除 这 份 礼物 是 可 以 理解 的 。 

[39] 在 2014 年 2 月 。 

[37] 对 于 养老 金 改革 的 需求 还 有 其 他 不 正常 的 方面 。 养 老 金 制度 本 身 的 部 分 问题 在 于 ， 它 持 有 和 希腊 政府 债券 ， 而 希腊 政府 债券 作 

为 债务 重组 的 一 部 分 ， 它 经 历 了 重大 的 减 记 。 如 果 这 项 重组 能 够 早 些 完成 (在 2010 年 完成 ) ， 或 者 三 巨头 不 强迫 实行 紧缩 政策 ， 

减 记 的 规模 都 会 减 小 很 多 。 因 此 ， 三 巨头 本 身 就 是 造成 养老 保险 制度 问题 的 部 分 原因 。 

B8] 正如 我 们 在 本 书 前 所 提 及 的 ， 一 部 分 发 生 中 的 事项 是 银行 系统 的 一 个 隐藏 资本 重组 。 

[39] 根据 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 长 期 利率 数据 (10 年 到 期 的 政府 债券 利率 ) 整理 而 得 。 

[40] 当 遭 遇 挑 战 时 ， 欧 洲 中 央 银 行 是 否 愿 意 而 且 能 够 去 承担 任何 代价 ”这 个 问题 已 经 受到 了 质疑 ， 因 为 欧洲 中 央 银 行 不 断 地 在 与 

德国 董事 会 的 成 员 讨 价 还 价 。 例 如 ， 对 购买 危机 国家 的 债券 是 否 是 可 取 的 甚至 允许 的 。 

[41] 此 外 ， 救 市 为 短期 私人 债权 人 取出 他 们 套牢 的 资金 提供 了 机 会 ， 给 其 他 人 带 来 了 更 大 的 负担 。 

[42] 有 几 个 例外 值得 注意 。 巴 西 1998 年 曾 面 临危 机 。 当 时 似乎 可 能 存在 两 种 均衡 : 一 种 是 高 利率 、 高 违约 率 的 情况 ; 另 一 种 是 低 
利率 、 低 违约 率 的 情况 下 。 通 过 IMF 计 划 所 提供 的 信心 ， 使 其 能 够 移动 到 “好 ”的 均衡 情况 。 

[43] 根据 国际 货币 基金 组 织 、 财 政 研究 所 、 路 易 斯 联邦 储备 银行 、 美 国 财政 服务 局 (公共 债务 局 ) 的 数据 整理 而 来 。 

[4 种 在 大 多 数 欧洲 国家 ， 人 金融 业 的 集中 程度 比美 国 更 高 。 

[45] 换 句 话说 ， 当 政府 对 银行 进行 资本 重组 并 且 正 确 进 行 资本 重组 时 ， 他 们 提供 的 货币 是 对 应 公司 提供 股票 的 全 部 价值 的 ， 没 有 

真正 的 支出 发 生 。 它 是 一 种 资产 交易 。 三 巨头 (和 国际 货币 基金 组 织 ) 会 计 对 待 这 些 资本 /投资 支出 的 方式 和 消费 狂欢 一 样 ， 但 
经 济 角 度 来 看 ， 它 们 完全 不 同 。 没 有 家 庭 (其 至 众所周知 的 施 瓦 本 主妇 也 不 会 ) ， 更 不 用 说 任何 公司 ， 会 在 有 其 他 形式 的 支出 

可 能 性 的 情况 下 选择 以 这 样 的 方式 投资 。 会 计 是 十 分 重要 的 。 错 误 的 会 计 框 架 会 导致 错误 的 政策 。 在 这 种 情况 下 ， 危 机 国家 被 迫 

进行 过 度 紧 缩 。 同 样 地 ， 在 私有 化 过 程 中 出 售 国有 资产 的 收入 不 应 以 和 税收 收入 相同 的 方式 进行 对 待 。 再 一 次 的 ， 由 于 三 巨头 充 

满 缺 陷 的 会 计 政 策 ， 他 们 还 真 的 使 用 这 种 会 计 处 理 方式 。 在 我 担任 世界 银行 首席 经 济 学 家 时 ， 这 是 我 与 国际 货币 基金 组 织 反 复 争 

论 的 问题 。 

[46] 当然 ， 有 人 可 能 会 说 ， 利 率 只 反映 了 合理 的 风险 溢价 。 但 “三 巨头 ”中 德国 和 其 他 人 玩 的 把 戏 是 宣称 在 该 计划 下 ， 和 希腊 将 恢 

复 经 济 并 且 将 能 够 偿还 货款。 因此， 在 这 项 计划 下 ， 德 国 声 称 从 其 较 穷 的 邻居 那里 赚 了 一 大 笔 钱 。 

[47] 参见 Phillip Inman， “Where Did the Greek Bailout Money Go? ”，Guardian，June29，2015。 这 与 美国 所 发 生 的 掠夺 性 贷款 的 

情况 类 似 ， 这 种 模式 是 熟悉 的 : 一 个 贫穷 的 人 向 银行 借入 100 美 元 ,但 在 以 后 的 几 年 间 ， 他 向 银行 支付 了 数 千 美元 ,但 仍然 欠 了 

超过 100 美 元 。 他 支付 的 所 有 钱 (和 借 来 的 钱 ) 只 是 去 支付 了 银行 的 利息 和 费用 。 

[48] 就 是 指 支付 利息 和 支付 本 金 。 

[49] “， 当 这 些 钱 属于 私人 债权 人 时 ， 债 权 人 给 他 们 的 政府 施加 了 巨大 的 压力 ， 迫 使 债务 国 承担 私人 债务 ， 并 确保 无 论 是 谁 欠 他 们 

钱 ， 债权人 都 能 得 到 全 额 偿 还 。 

[50] 有 一 些 证 据 表 明 ， 平 均 而 言 ， 他 们 比 这 些 风险 的 补偿 更 多 。 

[51] 路 易 斯 : 马里 亚 : 德 拉 戈 (Luis Matia Drago) ，20 世 纪 初 在 委内瑞拉 债务 危机 时 任 阿 根 廷 外 长 ， 曾 经 说 (这 后 来 被 称 为 “ 德 

拉 蕊 主义 ”) ， 借 钱 给 主权 国家 的 贷款 人 应 该 知道 他 们 是 存在 不 被 偿还 的 风险 的 。 此 外 ， 他 认为 ，“ 公 共 债 务 不 能 带 来 军事 干预 

或 者 赋予 欧洲 国家 实质 占领 的 美洲 国家 土壤 的 合理 性 。” 我 的 Making Globalization Wotk 书 中 对 此 进行 过 讨论 。 

[52] 三 巨头 所 采取 的 高 度 政治 化 行动 的 另 一 个 反映 是 ， 当 国际 货币 基金 组 织 发 现 希 腊 的 债务 不 可 持续 时 ， 欧 洲 当局 试图 打压 国际 
货币 基金 组 织 ， 令 其 不 能 进行 放款 ， 直 到 希腊 进行 关于 是 否 接 受 三 巨头 计划 的 公投 。 显 然 ， 他 们 不 想 让 选民 知道 他 们 投票 时 希腊 














局 势 的 真实 状况 。 他 们 甚至 试图 继续 付 诸 行动 以 拖延 国际 货币 基金 组 织 发 现 这 个 秘密 。 参 见 “Exclusive: Greece Needs ”Debt 
Relief Far Beyond EU Plans: Secret IMF Repott”，Reutets，July14，2015， 查 阅 网 址 : http://www.reuters.com/atticle/us-eurozone- 
greece-imf-report-iduskcnOpolcb20150714。 

[53] 阿根廷 的 经 验 表 明 ， 债 务 结构 重组 往往 需要 经 过 大 规模 的 诉讼 。 按 净值 计算 的 话 ， 即 使 考虑 到 这 些 诉讼 成 本 ， 也 很 少 有 人 会 
怀疑 阿根廷 从 债务 重组 中 受益 。 此 外 ， 也 可 能 会 有 能 够 降低 诉讼 风险 的 债务 重组 方式 。 我 们 将 在 后 面 的 章节 讨论 这 些 。 

[5 各 ”一 些 人 认为 ,事实 上 ， 目 前 为 止 债务 重组 才 是 最 重要 的 ， 尤 其 是 对 希腊 来 说 ， 因 为 增加 出 口 和 减少 进口 的 汇率 变化 是 有 限 
的 。 这 种 说 法 仍然 存在 争议 ， 部 分 原因 在 于 没有 考虑 到 希腊 的 主要 外 汇 收入 是 旅游 业 ， 而 旅游 业 对 价格 是 敏感 的 。 


臣 可 “Fiscal Consolidation ‘Targets, Plans and Measures in OECD Countries”，OECD，2012， 查 询 网 址 : 








http://www.oecd.org/eco/public-finance/4.3%20Blondal%20Klepsvik.pdf。 

[56] 参见 Alberto Alesina and Roberto Perotti, “Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD Countties” , NBER Working Paper 
No.5214, 1995; and Alberto Alesina and Silvia Ardagna “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending” , in Tax Policy and the 
Economy, vol.24, ed.J.R.Brown (Chicago: University of Chicago Press, 2010) ,pp.35-68。 

[57]” 参见, 例如, Dean Baker,，“The Myth of Expansionary Fiscal Austerity” , Center for Economic and Policy 
Reseatch ，Octobet2010， 查 询 网 址 : http://cept.net/documents/publications/austetity-myth-2010-10.pdf; 也 可 以 参见 Arjun Jayadev 
and Mike Konczal, “The Boom Not The Slump: The Right Time For Austerity”，Roosevelt Institute，2010， 查 询 网 址 : 
http://scholarworks.umb.edu/cgi/viewcontent.cgi? article=1026&context=econ_faculty_pubs。 

[58] 和 参见， 例如 ，International Monetaty Fund,， “Will It Hurt? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation” ，chapter3in2010World 
Economic Outlook。 

[59] 欧盟 统计 局 在 2016 年 3 月 公布 的 欧元 区 数据 。 

[60] 参见 ，International Monetary Fund， “Will It Hurt? ” 

[61] 参见 Carmen MReinhart and Kenneth S.Rogoff, “Growth in a Time of Debt” , American Economic 
Review100, no.2 (May2010) : 573-78。 

[62] 目前 为 止 ， 关 于 这 个 主题 的 有 数量 众多 的 文献 。 参 见 ， 例 如 ，Thomas Herndon，Michael Ash, and Robert Pollin,，“Does High 
Public Debt Consistently Stifle Economic Gtrowth? A Critique of Reinhart and Rogoff” , Cambtridge Journal of 
Economics38, no.2 (2014) : 257-79; Ugo Panizza and Andrea F.Presbitero, “Public Debt and Economic Growth: Is There a Causal 
Effect? ” , Journal of Mactoeconomics41 (2014) : 21-41; and Andrea Pescatori, Damiano Sandri, and John Simon, “Debt and 
Growth: Is There a Magic Threshold? ”, International Monetary Fund Working Paper No.14/34，February2014， 查阅 网 址 : 
http://www.imtf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1l434.pdf。 

[63] 正如 我 们 在 序言 中 提 到 的 ， 这 一 观点 是 由 诺 贝 尔 奖 获得 者 经 济 学 家 罗伯特 . 卢 卡 斯 (Robert Lucas) 有 力 阐 述 的 。 

[64] 参见 我 们 早期 对 为 何如 此 的 众多 原因 的 讨论 (在 第 6 章 和 其 他 地 方 ) 。 


三 部 分 “被 误解 的 政策 


第 / 草 危机 政策 : 三 巨头 政策 是 如 何 恶 化 欧元 区 结构 并 导致 萧条 的 


在 欧洲 外 部 连同 欧洲 以 内 的 许多 国家 ， 尤 其 是 希腊 、 西 班 牙 、 葡 萄 牙 以 及 塞浦路斯 ， 危 机 正 徐徐 地 拉 开 序幕 。 平 民 百 姓 、 中 
产 阶 级 的 处 境 突然 之 间 变 得 寂 发 可 危 。 退 休 人 士 的 养 者 金 变 得 微薄 ， 年 轻 人 和 毕业 生 找 不 到 工作 ， 居 住 在 收容 所 之 中 。 这 种 状况 


说 明 必 定 有 什么 不 对 劲 的 地 方 。 并 且 ， 青 年 失业 率 高 达 30% 之 多 ， 这 在 之 前 是 从 未 发 生 过 的 。 


2013 年 ， 我 与 我 的 妻子 曾 在 一 个 私人 会 议 上 与 北欧 某 个 国家 的 首相 会 晤 。 他 是 否 意 识 到 了 现状 的 粮 糕 程度 呢 ? 新 闻 报 道 
称 ， 现 如 今 西班牙 及 希腊 中 产 阶 级 的 处 境 有 如 秋之 萧瑟 、 冬 之 凉 测 ， 他 们 艰难 求生 ， 无 法 支付 冬季 的 供暖 费用 ， 甚 至 从 废弃 的 易 
拉 锥 中 寻找 食物 。[] 


首相 的 脸 上 挂 着 绅士 的 微笑 ， 面 色 冷峻 地 做 出 了 回复 ， 声 称 他 们 本 该 早 就 采取 措施 挽救 经 济 了 ， 他 们 不 应 该 如 此 肆意 挥霍 。 
但 是 ， 那 些 受 苦 的 人 ， 他 们 并 没有 肆意 挥霍 啊 ， 也 并 非 是 这 些 人 贻误 了 改革 的 时 机 。 那 些 无 辜 的 市 民 不 得 不 承担 政治 家 决策 的 后 
果 ， 并 且 这 些 政治 家 往往 来 自 三 巨头 所 喜爱 的 党 派 。 


在 那 次 晚 析 上 ， 我 不 断 宽 视 出 同 理 心 以 及 欧洲 团结 性 的 缺失 。 相 反 ， 由 于 无 率 的 市 民 饱 受 生活 荐 乏 之 苦 ， 对 于 我 们 之 前 提 到 | 
的 那 位 首相 的 责骂 与 轻 慢 倒是 并 不 少见 。 但 是 ， 对 于 政治 家 的 评论 还 算 不 上 是 最 为 冷漠 苛刻 ， 三 巨头 在 危机 国家 危难 之 时 强制 实 
施 的 政策 才 算 得 上 是 真正 的 冷酷 无 情 。 这 些 政策 使 得 危机 加 重 ， 努 力争 取得 来 的 欧洲 联合 体 之 间 的 纽带 渐渐 弱化 ， 欧 元 区 结构 中 
所 固有 的 弱点 与 瑕 冰 显 露 了 出 来 。 


令 人 大 为 吃惊 的 是 ， 即 便 大 量 证 据 表 明 三 巨头 的 政策 没 能 对 危机 国家 的 人 民 提 供 帮 助 ， 这 一 项 目的 领导 人 仍旧 大 肆 宣 扬 财 政 
紧缩 政策 所 取得 的 成 功 。 这 种 想象 力 无 非 是 通过 将 那些 经 济 指标 视而不见 、 自 其 散人 树 了， 西班牙、 葡萄 牙 以 及 爱尔兰 都 是 这 种 
做 法 的 成 功 典范 。 不 能 否认 的 是 ， 三 巨头 在 2010 ~ 2013 年 对 爱尔兰 实施 的 经 济 调整 项 目 确实 将 这 一 国家 的 金融 部 门 以 及 政府 从 
整体 经 济 志 塌 的 边缘 拯救 了 出 来 。[ 包 但 是 ， 三 巨头 强制 推行 的 财政 紧缩 政策 使 得 爱尔兰 的 失业 率 在 长 达 五 年 的 时 间 里 保持 在 两 位 
数 的 水 平 上 ， 在 2015 年 年 初 之 前 都 是 如 此 ， 给 爱尔兰 人 民 以 及 整个 世界 造成 了 无 法 弥补 的 惨重 损失 。 ( 相 比 之 下 ， 大 萧条 时 期 
美国 的 失业 率 仅 在 2009 年 的 一 个 月 内 达到 10% 的 峰值 。) 


并 且 ， 爱 尔 兰 就 是 最 好 的 例子 。2011 年 ， 在 全 球 金融 危机 爆发 之 时 ， 葡 萄 牙 政府 面临 着 不 断 加 大 的 贷款 成 本 ， 国 际 货币 基 
金 组 织 帮 助 其 脱离 了 困境 。 当 然 ，780 亿 欧元 的 资金 投入 是 附带 了 很 多 条 件 的 。 葡 萄 牙 政府 被 要 求 降低 赤字 水 平 ， 使 赤字 占 GDP 
的 比例 从 2010 年 的 10% 降 低 到 2013 年 的 3%。B 除 了 经 济 增长 以 外 ， 实 现 赤 字 降 低 的 唯一 办 法 便 是 实行 财政 紧缩 政策 一 一 削减 
政府 开支 ， 比 如 说 降低 公职 人 员 的 薪酬 水 平 ， 增 加 税 赋 。 (当然 ， 没 有 这 样 的 援助 ， 葡 萄 牙 可 能 不 得 不 更 大 程度 地 削减 开支 ， 
为 这 部 分 削减 来 自 资本 市 场 。) 国际 货币 基金 组 织 还 声称 葡萄 牙 项 目 是 成 功 的。 确实 ， 如 果 仅 仅 关注 于 政府 的 借款 利率 的 话 ， 这 
样 的 解救 确实 是 实现 了 其 目的 。 在 葡萄 牙 ， 十 年 期 债券 的 利率 从 2011 年 年 未 的 139% 降 低 到 了 2014 年 年 未 (项 目 结束 时 ) 的 不 足 
3%， 国 这 可 以 算得 上 是 该 国 财政 地 位 与 筹 款 能 力 所 取 得 的 进步 之 一 了 。 中 | 然而 财政 紧缩 政策 使 得 经 济 实体 中 的 基本 要 素 虚弱 无 
力 。 截 至 2015 年 ， 人 均 GDP 的 估计 值 较 危机 前 的 水 平 降低 了 4.3%6。[6]2016 年 年 初 失业 率 仍旧 高 于 129%6。 未 来 几 年 的 经 济 增长 预 
计 会 十 分 缓慢 : 国际 货币 基金 组 织 预 计 GDP 在 未 来 的 几 年 中 ， 增 违 都 不 会 超过 1.4%。 政 府 筹措 资金 变 得 容易 起 来 ， 但 葡萄 牙 人 
民 从 未 感受 到 经 济 的 复原 。 


西班牙 银行 在 2012 年 同样 得 到 了 救助 ， 尽 管 这 一 救助 并 没有 附带 直接 的 条 件 要 求 政府 降低 开支 或 是 增加 赋税 ， 但 2008 年 之 
后 ， 这 个 国家 始终 忍受 着 财政 紧缩 政策 这 个 强制 推销 的 狗 皮 膏药 带 来 的 恶果 。2011 年 ， 成 百 上 干 的 “ 愤 怨 者 ”在 街头 游行 示 
威 ， 这 样 的 数据 表明 ， 这 些 政策 并 不 受 欢迎 ， 其 成 功 之 处 不 过 是 使 得 薪酬 下 调 、 失 业 现 象 加 剧 罢 了 。 到 2015 年 年 中 ， 德 国 经 济 
专家 委员 会 (连同 其 他 财政 紧缩 政策 的 倡导 者 一 起 ) 声称 西班牙 是 财政 紧缩 政策 取得 成 功 的 范例 ， 对 西班牙 将 近 四 分 之 一 的 劳动 
力 仍旧 处 于 待业 状态 这 一 事实 视 若 无 睹 。[ 站 


正 是 由 于 对 经 济 成 功 的 基本 定义 存在 牌 曲 ， 三 巨头 在 其 对 希腊 的 冒失 尝试 中 酿 下 大 错 。 这 个 项 目 是 有 误 的 、 具 有 破坏 性 的 ， 
其 眼光 的 局 限 性 几乎 令 人 难以 置信 。 不 仅 如 此 ， 这 个 项 目 也 可 以 说 是 不 人 道 的 。 在 2015 年 ， 三 巨头 在 这 一 人 为 灾难 加 倍 了 赌 
注 。 


比如 说 ， 和 希腊 在 2015 年 秋季 人 迎 来 了 第 三 个 “项 目 ”的 到 来 。 为 了 救助 那些 无 家 可 归 的 人 ， 减 轻 现 如 今 的 贫困 现象 ， 希 腊 在 


危机 到 来 之 时 临时 禁止 了 取消 抵押 品 撤回 权 的 行为 ， 但 欧洲 却 要 求 希腊 不 必 对 那些 通过 抵押 贷款 持 有 资金 的 人 继续 保持 “ 耐 

心 。。[8 这 项 禁令 在 2015 年 年 初 的 时 候 仍旧 有 效 ， 但 许多 修正 案 缩小 了 这 种 贷款 所 能 够 作用 的 范围 。 (三 巨头 常常 给 “要 

求 ” 带 上 “倡议 ”的 面具 ， 好 像 危机 国家 只 是 需要 考虑 一 下 而 已 。 但 三 巨头 的 做 法 其 实 不 仅仅 是 “倡议 ”那么 简单 ， 希 腊 必 须 对 
其 唯 命 是 从 。 也 并 非 没有 进行 过 “协商 ”， 但 是 “取消 抵押 品 撤回 权 ” 的 倡议 已 然 表 明 ， 最 初 “ 达 成 一 致 ”的 观点 与 最 初 的 倡议 
大 相 径 庭 ， 不 过 三 巨头 总 还 会 有 一 些 装模作样 的 改变 以 及 装点 门面 的 表示 ， 以 使 得 危机 国家 的 政府 能 够 如 他 们 所 愿 咽 下 这 枚 苦 
果 。) 


三 巨头 的 领导 人 看 起 来 似乎 认为 那些 没 能 偿付 抵押 贷款 的 人 都 想 着 不 劳 而 获 ， 他 们 想 要 借助 取消 抵押 品 撤 回 权 这 项 禁令 逃避 
还 款 。 在 三 巨头 看 来 ， 尽 管 困难 ， 这 些 人 也 应 该 还 上 欠 款 。 但 现实 却 并 非 如 此 。 萧 条 之 中 ， 成 百 上 干 的 人 失去 了 工作 ， 更 有 成 百 
上 和 干 的 人 无 法 还 清 所 欠 款 项 ， 比 例 高 达 40% 之 多 ， 其 中 的 大 部 分 没有 还 款 的 人 都 是 无 还 款 能 力 的 。 欧 洲 打 赌 这 种 艰难 处 境 将 会 给 
银行 带 来 发 财 的 机 遇 。 但 是 ， 更 有 可 能 出 现 的 是 这 样 一 种 情况 : 越 来 越 多 的 希腊 穷人 会 变 得 无 家 可 归 ， 银 行 怕 是 要 望 着 卖 不 出 去 
的 房子 而 悲伤 腾 叹 了 。 闻 


希腊 祈求 三 巨头 将 他 们 严 苟 的 需求 降低 标准 。 但 三 巨头 丝毫 不 肯 松 口 ， 给 出 的 回应 是 极为 轻描淡写 的 : 只 有 那些 年 收入 在 
23000 欧 元 以 下 的 家 庭 才 应 该 得 到 政府 救助 。[10] 当 然 ， 那 些 收入 水 平 如 此 之 低 的 国家 是 居 无 定 所 的 ， 所 以 这 样 的 免税 并 没有 太 
多 实际 意义 。 希 腊 的 官员 就 此 缴械 投降 ， 他 们 没有 底气 地 宣称 大 多 数 希腊 人 都 是 有 资格 得 到 政府 救助 的 。 可 以 肯定 的 一 点 是 ， 那 
些 处 于 贫困 边缘 的 人 ， 又 被 人 推荐 向 悬崖 进 了 一 步 。 


欧元 区 的 技术 专家 官员 并 没有 将 注意 力 放 在 统计 数据 中 ， 因 而 也 就 没有 留意 到 此 种 不 幸 遭 遇 。 他 们 同样 没 能 注意 到 冰冷 的 统 
计数 据 之 下 是 活生生 的 人 ， 那 些 人 的 生活 几乎 要 被 毁坏 殉 尽 。 欧 元 区 就 好 比 是 在 50000 英 尺 由 1 高空 发 生 爆 炸 的 飞机 ， 人 们 以 飞 
行 的 目标 高 度 来 度量 其 成 功 ， 却 不 曾 注意 到 有 多 少 人 丧生 于 此 。 


技术 专家 官员 所 关心 的 是 不 同 的 统计 数据 : 利率 以 及 票面 利 差 (危机 国家 要 想 筹 措 资金 所 应 当 额 外 支付 的 部 分 ) ， 预 算 以 及 
现 有 账户 赤字 。 失 业 率 似乎 只 是 一 个 附加 损害 的 度量 方式 ,或 者 说 得 更 好 听 一 些 ， 是 好 时 代 到 来 的 前 兆 : 高 失业 率 将 会 使 薪酬 下 
调 ， 从 而 使 得 这 个 国家 更 具 竞 争 力 ， 并 且 能 够 修正 现 有 账户 的 赤字 。 


也 许 三 巨 头 针对 希腊 的 策略 还 有 这 样 一 点 好 处 : 那 就 是 它 能 够 作为 一 个 经 典 的 案例 ， 揭 示 欧 元 区 应 对 全 球 金融 危机 的 政策 会 
招致 怎样 的 问题 、 带 来 什么 样 的 后 果 。 处 于 这 样 一 个 原因 ， 在 本 章 以 及 下 一 章 我 将 会 详细 探讨 希腊 的 例子 。 但 在 探讨 这 个 问题 时 
应 当 始 终 铭记 的 是 ， 雅 典 在 有 需求 之 时 被 三 巨头 强加 的 错误 政策 ， 不 过 是 那些 通过 施 压 、 诱 导 以 及 贷款 条 件 施加 于 其 他 危机 国家 
上 的 错误 的 放大 版 本 罢了 。 


当务之急 


在 2010 年 早期 ， 当 欧元 区 的 危机 徐徐 拉 开 序幕 之 时 ， 这 一 货币 联盟 的 领导 人 便 不 能 坐 以 待 毕 了 。 债 券 发 行 量 不 断 擎 升 一 一 
希腊 的 长 期 债券 利率 在 年 初时 是 6%， 在 年 末 就 达到 了 12%。[ 然而 ， 当 希腊 筹措 更 多 借款 的 时 候 ， 真 正 的 财政 危机 已 经 到 来 ， 
为 其 庞大 的 财政 赤字 (GDP 的 10.8%) 提供 资金 ， 并 偿还 到 期 的 贷款 。 它 们 无 法 偿付 所 欠 款 项 ， 接 下 来 难免 会 发 生 违 约 。 但 是 如 
果 希 腊 政 府 不 购 回 其 所 发 行 的 债券 ， 那 些 购买 债券 的 人 的 处 境 将 会 变 得 更 糟糕。 那些 持 有 这 种 债券 的 德国 和 法 国 的 银行 ， 将 会 由 
此 变 得 偿 债 能 力 下 降 ， 更 不 用 说 希腊 的 银行 了 。 那 些 没有 给 希腊 借款 的 银行 将 款项 借 给 了 其 他 银行 ， 于 是 同样 也 会 面临 风险 。 一 
些 银行 为 了 避免 损失 ， 购 买 了 保险 ， 但 另 一 些 银行 则 下 了 赌注 ， 认 为 希腊 不 会 出 现 违 约 的 情况 。 这 是 一 个 烂 推 子 。 如 今 乱 成 一 
团 ， 并 且 这 种 混乱 的 局 面 还 会 四 散 开 来 。 不 久 前 ， 这 个 世界 刚 经 历 了 这 样 一 场 四 散 传 播 的 混乱 : 雷 曼 兄弟 破产 之 后 ， 整 个 世界 的 
经 济 都 步 入 了 衰退 ， 金 融 市 场 顿时 如 同 凝 固 住 了 一 般 。 究 竟 希 腊 与 雷 曼 兄弟 的 规模 比 起 来 训 大 熟 小 ， 我 们 并 不 清楚 ;更 重要 的 
是 ， 我 们 也 不 能 确定 规模 这 一 变量 是 否 在 系统 性 显著 。 


在 第 1 章 中 ， 我 对 这 一 情况 进行 了 描述 : 当 各 个 国家 步 入 危机 之 中 时 ， 三 巨头 制订 出 了 这 样 一 个 项 目 ， 用 以 帮助 这 些 国家 恢 


复 稳 态 ， 并 且 帮 助 这 些 国家 重新 从 国际 信和 仿 市 场 取 得 资金 。 这 便 是 症结 所 在 : 三 巨头 关注 于 获得 资金 的 渠道 以 及 所 从 债务 的 偿 
付 ， 而 非 重建 经 济 、 提 升 这 些 国家 人 民 的 生活 标准 。 宫 无 疑问 : 财政 部 长 自然 而 然 地 会 关注 金融 市 场 。 但 欧元 项 目 无 关乎 金融 市 
场 一 一 金融 市 场 在 此 似乎 只 是 方法 而 不 是 目的 ， 并 且 这 些 方 法 也 变 成 了 自身 的 目的 。 





随 着 项 目 一 个 接 一 个 开始 实施 ， 随 着 这 些 国家 一 个 接 一 个 步 入 危机 ， 有 两 点 事实 凸显 了 出 来 : 第 一 ， 每 一 个 实施 此 种 项 目的 
国家 都 出 现 颓 势 ， 有 时 是 衰退 ， 有 时 是 萧条 ， 其 复原 的 过 程 都 极为 缓慢 。 第 二 ， 这 些 结果 是 出 乎 三 巨头 的 意料 的 ， 它 们 认为 经 济 
在 下 滑 一 段 时 间 之 后 就 会 快速 复原 ， 但 预期 的 复原 并 未 如 期 而 至 ， 这 时 候 三 巨头 辩解 道 只 不 过 现在 仍 处 于 低谷 期 罢了 。 比 如 说 ， 
图 7-1 展 示 的 就 是 2010 年 5 月 三 巨头 的 首 个 项 目 在 希腊 实施 之 后 ， 三 巨头 认为 应 当 发 生 的 和 实际 发 生 的 。 它 们 意识 到 会 有 颓势 出 
现 ， 不 过 按照 他 们 的 预期 ， 形 势 好 转 也 会 很 快 到 来 。[13 到 2015 年 的 时 候 ， 也 就 是 四 年 之 后 ， 经 济 发 展 水 平 比 它们 的 预期 要 低 
20%。[ 
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图 7-1 希腊 的 实际 GDP 


三 巨头 对 于 基础 经 济 的 把 握 是 有 误 的 ， 略 显 星 暗 的 预测 结果 使 得 这 一 点 昭然 若 揭 。 尽 管 三 谍 头 这 时 候 可 能 会 为 自己 开脱 ， 声 
称 那些 国家 并 没有 按照 它们 的 要 求 去 做 ， 但 事实 往往 不 言 自明 : 希腊 的 萧条 并 不 是 因为 希腊 没有 服从 三 巨头 的 要 求 ， 恰 恰 相 反 ， 
正 是 因为 其 照 做 了 ， 才 步 入 萧条 之 中 。 对 于 其 他 危机 国家 来 说 也 是 如 此 。 它 们 的 颓势 在 很 大 程度 上 是 因为 对 三 巨头 的 指令 抱 有 太 
大 的 信心 ， 并 且 唯 命 是 从 。 


在 本 章 以 及 下 一 章 ， 我 将 会 详细 解释 一 下 出 现 这 样 不 利 的 结果 是 由 欧洲 的 何 种 行为 引致 的 。 我 审视 这 些 强 加 于 危机 国家 之 上 
的 项 目 后 得 出 ， 这 样 的 项 目 是 必然 会 导致 萧条 和 衰落 的 。 与 此 同时 ， 这 些 项 目的 副作用 远 比 大 多 数 标准 经 济 模型 所 预测 的 还 要 
大 ， 对 此 我 也 会 给 出 解释 。 


要 想 使 这 些 国家 走向 复原 之 路 ， 还 存在 其 他 可 供 选 择 的 政策 ， 这 样 的 政策 侧重 于 经 济 增 长 ， 而 非 财政 紧缩 或 者 深度 的 债务 重 
建 。 本 节 将 会 重点 讨论 宏观 经 济 政策 ， 也 就 是 那些 直接 作用 于 预算 、 赤 字 以 及 债务 的 政策 。 正 是 这 样 的 宏观 经 济 政策 造成 了 如 今 
席卷 欧洲 的 颓势 、 衰 退 以 及 萧条 。 


在 下 一 节 ， 我 们 将 会 对 这 些 项 目 展开 进一步 讨论 ， 主 要 关注 那些 实施 于 各 个 国家 的 结构 化 政策 ， 以 及 那些 意图 使 危机 国家 更 
具 竞 争 力 的 改革 特有 市 场 的 政策 。 


危机 项 目的 宏观 框架 


欧洲 的 领导 人 似乎 都 认为 危机 项 目 所 起 到 的 效果 是 双重 的 : 不 仅 可 以 从 当下 的 问题 中 恢复 过 来 ， 而 且 为 长 期 调整 创造 了 条 
件 。 更 为 准确 地 说 ， 这 些 项 目 是 这 样 的 一 种 机 制 ， 有 了 它 ， 债 务 人 为 调整 付出 了 代价 ， 债 权 人 可 以 得 到 偿付 。 


在 此 种 混乱 局 面 中 实施 的 政策 是 一 剂 猛 药 : 一 些 债权 国 并 不 希望 纳税 人 知晓 自己 可 能 会 承担 的 代价 ， 尤 其 是 德国 ， 它 们 想 要 
让 市 民 相信 自己 是 能 够 得 到 偿付 的 ， 哪 怕 这 一 点 很 有 可 能 不 会 发 生 。 此 种 装模作样 是 代价 高 昂 的 ， 比 如 说 ， 大 多 数 损失 是 由 希腊 
市 民 承 担 的 。 但 由 于 一 些 偿付 的 可 能 性 有 所 降低 ， 即 便 是 德国 也 难免 受 损 。 

政治 对 债权 人 以 及 债务 人 的 影响 ， 并 没有 厚 此 薄 彼 ， 希 腊 便 是 最 好 的 范例 。 德 国 以 及 三 巨头 在 发 现 并 揭露 了 前 希腊 政府 所 实 
施 的 预算 计谋 之 后 ， 将 严 苛 的 条 件 强 加 于 乔治 - 帕 潘 德里 欧 政府 (131 





之 上 。 萨 马 拉 斯 的 右 蝇 政府 曾 将 希腊 置 于 某 种 无 能 为 力 的 境地 之 中 ， 三 巨头 的 此 种 粗暴 做 法 则 为 右 旱 政府 的 回归 扫 清 了 障 
碍 。[19] 


事实 上 ， 三 巨头 并 没有 对 这 个 作恶 多 端的 党 派 严 加 惩治 ， 反 而 是 嘉奖 了 它们 。 这 使 得 事态 变 得 更 糟 : 窃 头 政治 统治 集团 在 银 
行业 以 及 传媒 行业 享有 支配 性 的 利益 ， 并 且 能 够 对 这 两 个 行业 之 间 的 联系 施加 干预 ， 当 帕 潘 德 里 区 政府 当权 时 ， 曾 试图 对 它们 的 
权力 加 以 约束 。 但 是 ， 萨 马 拉 斯 的 新 民主 党 派 与 这 种 嘉 头 政治 统治 集团 联系 紧密 ， 因 而 当 这 一 政权 重新 上 位 之 后 ， 帕 潘 德 里 欧 的 
改革 就 受到 了 阻挠 ， 三 巨头 对 此 默 不 作 声 。 因 此 ， 对 于 那些 看 似 对 希腊 长 期 繁荣 共享 必 不 可 少 的 基础 型 改革 ， 三 巨头 投 以 鼓励 的 
目光 ， 但 其 项 目 所 取得 的 结果 却 是 截然 相反 的 。 


通过 削减 开支 、 增 加 收入 ， 财 政 均 衡 可 以 被 重建 。 其 社会 与 经 济 结果 在 很 大 程度 上 取决 于 被 削减 的 开支 是 哪 一 部 分 以 及 收入 
如 何 能 够 提高 。 在 三 巨头 的 项 目 之 下 ， 重 建 财 政 平衡 不 仪 被 赋予 了 更 多 的 重要 性 ， 而 且 实 施 方 法 也 是 错误 的 : 这 些 项 目 对 于 产 
出 、 就 业 以 及 社会 福 社 的 影响 都 显得 更 为 恶 务 。 国 际 货币 基金 组 织 尤 其 应 当 认 清 这 一 点 : 设计 欠 佳 的 税制 无 疑 是 引火 自焚 
赋税 收入 可 能 会 降低 ， 经 济 产值 也 是 如 此 。 





在 接 下 来 的 部 分 ,我 们 会 对 强加 于 危机 国家 的 宏观 经 济 政策 从 不 同 的 方面 进行 阐述 。 


财政 紧缩 政策 : 斯 瓦 比 亚 家 庭 主妇 之 谜 


宏观 经 济 项 目的 核心 是 财政 紧缩 政策 一 一 缩减 政府 开支 并 增加 税收 。 这 一 政策 的 结果 比 模型 预测 的 结果 显得 更 为 糟糕 ， 尽 





管 欧 洲 的 当权 者 对 此 表示 吃惊 ， 但 令 我 吃惊 的 却 是 他 们 竟 会 没有 料 到 这 一 点 。 正 如 我 在 之 前 的 章节 中 提 到 的 ， 财 政 紧 缩 政 策 从 未 
起 到 过 作用 。 


对 财政 紧缩 政策 的 思索 


在 某 种 程度 上 ， 欧 元 区 的 领导 人 要 求 希腊 削减 赤字 并 不 足 为 奇 。 希 腊 的 危机 似乎 便 是 源 自 该 国政 府 无 法 借 得 资金 这 一 事实 ， 
并 且 这 一 国家 的 大 额 赤 字 已 经 持续 存在 很 多 年 了 。 然 而 ， 这 一 罗 辑 对 于 西班牙 并 不 适用 ， 西 班 牙 的 危机 是 源 自 银行 业 ， 并 且 我 们 
一 再 强调 ， 西 班 牙 在 危机 前 保有 盈余 ， 但 恰恰 是 危机 而 非 其 他 因素 造成 了 赤字 的 局 面 。[17] 


当下 的 目标 很 显然 就 是 使 政府 无 须 借入 更 多 的 外 债 ， 这 也 正 是 财政 紧缩 政策 的 切入 点 : 如 果 能 够 削减 开支 并 且 增 加 税收 ， 那 
么 也 就 不 必 筹措 外 部 资金 了 。 但 问题 远 没 有 这 么 简单 。 财 政 紧缩 政策 导致 了 经 济 下 行 ， 收 入 降低 、 在 失业 保险 以 及 社会 福利 上 的 
开支 增加 ; 任何 改进 该 国 财政 状况 的 举措 都 没有 达到 预期 效果 ， 所 遭受 的 苦难 却 远 远 比 预 期 要 多 。 

德国 总 理 安 格拉 ` 默 克 尔 在 其 著名 的 讲话 中 说 到 过 ， 斯 瓦 比 亚 家 庭 主妇 与 一 个 国家 最 根本 的 区 别 在 于 : 斯 瓦 比 亚 家 庭 主妇 在 


其 自己 的 预算 内 维持 生计 ， 确 实 如 此 ， 不 过 当 她 削减 自己 的 开支 时 ， 其 丈夫 并 不 会 失业 。 一 旦 丈夫 失去 了 工作 ， 这 个 家 庭 便 会 难 
以 维持 生计 。 然 而 对 于 一 个 国家 来 说 ， 当 政府 削减 开支 时 ， 它 的 子 民 便 失去 了 工作 。 


产 ， 以 增加 净值 ， 可 以 说 不 失 为 一 个 好 办 法 。 有 些 国家 借入 资金 用 以 加 大 对 基础 设施 建设 、 教 育 、 技 术 的 投资 ， 这 些 国家 可 以 由 
此 更 上 一 层 楼 ， 如 果 人 存在 未 开发 资源 (失业 现象 ) 的 话 则 更 是 如 此 。 财 政 紧缩 政策 无 论 从 长 期 来 看 还 是 从 短期 来 看 都 是 糟糕 的 ， 
豆 期 上 加 剧 了 失业 ， 长 期 上 减缓 了 经 济 增 长 。 


基本 盈余 


三 巨头 将 其 注意 力 放 在 危机 国家 基本 盘 余 的 规模 上 ， 基 本 盈余 也 就 是 度量 僵 余 加 上 利息 支付 的 部 分 。 考 虑 到 德国 等 债权 国 的 
利益 ， 这 一 点 并 不 费解 ， 因 为 它们 想 要 得 到 足 额 的 偿付 。 但 很 显然 ， 一 个 借款 的 国家 往往 是 还 不 上 的 。 要 想 使 一 国政 府 能 够 还 
款 ， 首 先 就 要 让 该 国政 府 保有 僵 余 。 但 是 在 这 样 的 僵 余 之 下 ， 必 定 会 是 一 个 疲软 的 经 济 体 ， 这 一 点 显而易见 : 当 一 国政 府 保 有 盈 
余 之 时 ， 较 之 于 其 所 增加 的 购买 力 ， 市 民 被 夺 走 的 购买 力 要 大 得 多 。 因 此 ， 这 一 点 必定 会 导致 需求 不 足 。 


有 了 时候， 我 们 可 以 通过 一 些 事情 来 解释 这 种 不 足 。 在 克林顿 政府 的 统治 之 下 ， 美 国 在 20 世 纪 的 后 半期 保有 基本 一 余 ， 但 其 
享有 的 经 济 繁盛 期 是 由 技术 泡沫 所 驱动 的 。 正 是 高 水 平 的 投资 为 经 济 续航 。 当 技术 泡沫 破裂 之 时 ， 美 国 就 迅速 步 入 了 衰退 。 


在 所 有 国家 中 ， 德 国 应 当 是 最 为 明白 这 一 点 的 。 在 第 一 次 世界 大 战 结束 的 时 候 ， 依 照 《 凡 尔 赛 条 约 》， 德 国 应 当 支 付 赔款 。 
为 了 能 够 拥有 足够 的 财力 支付 赔款 ， 德 国 就 应 该 保有 人 盈余。 德国 应 付 的 赔款 以 及 由 此 挤 出 的 盈余 会 将 德国 带 入 衰退 之 中 ， 甚 至 还 
要 更 糟 ， 凯 恩 斯 准确 无 误 地 指出 了 这 一 点 。 德 国 紧 接着 面临 的 萧条 有 着 严重 的 政治 后 果 ， 不 仅 对 于 德国 是 这 样 ， 对 于 整个 世界 也 
是 如 此 。 曾 几何 时 ， 德 国 通过 向 美国 借款 来 摆脱 萧条 ， 以 此 维持 需求 。 但 美国 的 大 萧条 切断 了 德国 的 资金 来 源 ， 于 是 德国 也 步 
萧条 之 中 。 


考虑 到 这 样 的 史实 ,德国 和 三 巨头 要 求 希腊 以 及 其 他 危机 国家 维持 大 额 的 基本 盈余 着 实 令 人 震惊 。 在 希腊 的 例子 中 ， 德 国 要 
求 希 腊 的 基本 盈余 在 2018 年 达到 3.5%。[13] 哪 怕 国 际 货币 基金 组 织 明 白 这 样 的 目标 仅仅 是 将 持续 存在 的 萧条 延长 并 加 重要 了 。 现 
有 的 项 目 能 够 实现 2015 ~ 2017 年 的 早期 目标 ， 但 如 果 希 腊 遵 循 协议 中 2018 年 的 基本 盈余 目标 ， 不 管 其 实现 结构 化 改革 是 何等 路 
蹄 满 志 ， 不 管 其 增加 税收 、 削 减 开 支 的 举措 多 么 成 功 ， 也 不 管 资金 短缺 的 医院 中 有 多 少 人 在 此 度 过 了 生命 的 最 后 一 程 ， 这 些 都 改 
变 不 了 萧条 仍 将 持续 的 事实 。 


通货 紧缩 项 目的 设计 


项 目的 基础 设计 部 分 设 定 了 财政 目标 ， 也 就 是 缩减 基本 赤字 的 规模 ， 并 最 终 实现 基本 盈余 。 在 希腊 与 其 “伙伴 ”的 早期 协定 
中 ， 财 政 目标 几乎 从 未 实现 过 。 这 一 点 仅仅 是 因为 三 巨头 所 采用 的 预测 是 无 赁 无 据 的 。[19] 


现 如 今 ， 希 腊 的 “备忘录 ”中 这 样 显示 ， 如 果 在 2015 年 8 月 19 日 这 目标 尚未 达到 ， 将 会 自动 追加 额外 的 财政 紧缩 政策 。 尽 管 
在 此 之 前 ， 财 政 紧 缩 政 策 已 经 导致 了 经 济 萎缩 ， 希 腊 仍 旧 寄 希望 于 三 巨头 在 目睹 了 其 所 引致 的 经 济 萎缩 的 程度 之 后 ， 能 够 就 此 作 
罢 。 现 如 今 ， 这 样 的 项 目 就 是 一 个 内 置 的 去 稳定 剂 ， 深 度 的 颓势 得 以 受 此 庇佑 。 随 着 经 济 弱化 ， 税 收 收入 下 降 ， 税 率 必 然 会 上 
升 ， 这 使 得 经 济 将 会 进一步 萧条 。 (哪怕 美国 的 保守 党 派 声称 当 经 济 弱化 时 ， 税 率 会 下 降 而 不 是 增加 。) 随 着 市 场 中 这 一 点 逐渐 
显露 出 来 ， 其 不 利 影响 也 会 进一步 扩大 。 


隐秘 的 工作 事项 


就 算 对 财政 赤字 的 执 念 再 深 ， 也 定然 会 存在 这 样 一 种 财政 政策 ， 可 以 在 不 增加 赤字 的 情况 下 刺激 经 济 。 这 些 政 策 实现 了 对 平 
衡 预 算 乘 数 的 有 效 利 用 。 如 果 政 府 加 成 征收 税收 ， 并 将 这 一 部 分 收入 花费 掉 ， 那 么 经 济 就 会 由 此 扩张 。 由 开支 带 来 的 扩张 效应 是 
要 大 于 税收 带 来 的 萎缩 效应 的 。 并 且 ， 如 果 开 支 范 围 的 选择 十 分 得 当 ， 比 如 说 用 来 投资 于 教育 事业 而 非 战争 ， 同 样 对 于 财富 征收 
的 赋税 也 无 不 当 ， 那 么 平衡 预算 乘 数 将 会 很 大 : 开支 每 增加 1 美元 ， 所 带 来 的 CDP 的 增加 将 会 远 不 止 1 美元 。 此 外 ， 如 果 资 金 用 
来 固定 资产 的 投资 ， 以 此 扩大 生产 力 ， 那 么 未 来 税收 的 增加 将 会 使 政府 的 长 期 财政 状况 变 得 更 好 。 


一 些 欧元 区 国家 的 做 法 却 恰恰 相反 。 比 如 说 法 国 降低 了 企业 所 得 税 ， 通 过 削减 开支 来 抵消 收入 减少 的 影响 。 平 衡 预 算 乘 数 显 
示 经 济 将 会 出 现 萎缩 。 法 国 的 筹码 在 于 降低 企业 所 得 税 能 够 带 来 更 多 的 投资 ， 增 加 总 供给 。 但 是 在 法 国 以 及 欧洲 的 其 他 国家 ， 对 
大 企业 的 投资 造成 阻碍 的 是 它们 的 产品 没有 市 场 。 产 品 没有 市 场 ， 即 便 此 刻 的 利率 已 经 低 至 接近 零 ， 企 业 也 不 会 进行 投资 。 

此 外 ， 即 便 市 场 对 企业 的 产品 有 需求 ， 企 业 所 得 税 是 否 能 够 起 到 促进 作用 ， 无 论 是 理论 还 是 现实 证 据 都 对 这 一 点 提出 了 质 
疑 。 原 因 是 简明 易 懂 的 。 大 多 数 投资 是 由 债务 供给 的 ， 企 业 所 关心 的 是 这 些 资 金 的 税 后 成 本 。 如 果 它 们 所 要 支付 的 利率 是 10%， 
税率 是 50%， 那 么 扣除 了 利息 支出 之 后 ， 税 后 的 成 本 只 有 5%。 事 实 上 ， 这 部 分 投资 成 本 由 政府 分 担 了 ， 政 府 以 减 税 的 形式 承担 
了 一 部 分 费用 。 税 率 越 高 ， 对 于 企业 来 说 ， 资 金 的 成 本 就 越 低 。 这 一 点 也 就 意味 着 税率 越 高 ， 投 资 越 多 。 但 是 ， 税 率 越 高 投资 收 
益 自然 会 越 低 。 从 两 种 效应 中 找到 平衡 点 是 十 分 重要 的 ， 不 过 仔细 审视 便 会 发 现 ， 对 于 投资 的 效应 实则 微乎其微 。 

如 果 法 国 想 要 刺激 经 济 ， 其 应 当 对 那些 投资 于 本 国产 业 、 为 本 国人 民 创 造就 业 机 会 的 企业 减少 征收 企业 所 得 税 ， 对 于 那些 没 
能 做 到 这 点 的 企业 则 应 当 增 加 企业 所 得 税 。[20] 


关于 欧元 区 的 危机 ， 从 未 有 人 探讨 过 平衡 预算 乘 数 ， 这 一 点 揭露 出 一 个 隐 含 的 事实 : 规模 不 断 缩小 的 政府 在 市 场 中 也 渐渐 形 


失 了 话语 权 。 如 果 我 们 审视 财政 紧缩 项 目的 具体 细节 ， 似 乎 更 加 证 实 了 这 一 点 。 
增加 收入 


这 些 项 目 有 两 个 增加 收入 的 主要 途径 : 税收 以 及 私有 化 。 
筹划 增加 税收 


通常 情况 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 会 对 高 税收 的 危险 做 出 警示 。 它 们 担心 高 税收 会 对 就 业 以 及 储 蕾 带 来 明 制 效应 。 然 而 在 希 
首 ， 即 便 收入 水 平 很 低 ， 三 巨头 仍旧 要 求实 行 高 税率 。 比 如 说 ， 他 们 对 大 多 数 产 品 和 服务 施加 23% 的 增值 税 ， 即 便 收入 水 平 很 
低 ， 所 得 税 仍旧 高 达 22%， 这 就 使 得 有 效 税率 接近 于 40%。 

希腊 政府 意识 到 了 增加 税收 的 重要 性 ， 但 错误 的 政策 加 速 了 经 济 的 夫 塌 。 在 这 个 财政 体系 无 法 良好 运行 、 中 小 型 企业 无 法 获 
得 信贷 资金 的 经 济 体 中 ， 三 巨头 要 求 希腊 企业 在 年 初 还 未 取得 收入 时 就 提前 支付 税 款 ， 那 些 企业 甚至 都 还 不 清楚 将 会 取得 多 少 收 
入 就 被 提出 了 这 样 的 要 求 ， 哪 怕 是 那些 夫妻 店 也 不 能 幸免 。 

这 样 的 要 求 意图 在 于 避免 逃税 漏税 ， 但 在 希腊 这 样 的 局 势 下 却 摧毁 了 小 本 买卖 。 三 巨头 曾经 对 那些 能 够 带 来 积极 的 供给 侧 效 
应 的 结构 化 改革 大 谈 特 谈 ， 但 它们 所 采取 的 措施 却 带 来 了 极为 消极 的 供给 侧 效 应 ， 比 所 有 结构 化 改革 的 效应 之 和 还 要 大 。 这 种 严 
苛 的 措施 不 可 避免 地 导致 逃税 的 发 生 ， 这 样 一 来 ， 三 巨头 的 目的 便 再 一 次 落空 了 。[1] 

并 且 ， 这 项 新 的 税收 要 求 似乎 与 希腊 所 面临 的 另 一 项 要 求 有 所 不 符 : 希腊 被 要 求 对 于 那些 从 希腊 流向 其 他 国家 的 资金 减少 征 
收 预 扣 税 款 。 在 诸如 加 拿 大 这 样 的 国家 中 ， 这 种 预 扣 税 款 是 良好 税制 的 一 大 特征 ， 也 是 税收 的 重要 组 成 部 分 。 很 显然 ， 确 保 外 国 
人 缴 税 似乎 没有 确保 希腊 人 缴 税 更 为 重要 。 直 到 2013 年 ， 一 家 管理 着 雅典 机 场 的 德国 公司 成 为 最 大 的 漏税 者 ， 人 们 才 意 识 到 这 


一 措施 的 实际 意义 。 据 称 ， 这 一 德国 公司 有 着 上 亿 欧 元 的 逾期 从 款 。[2a] 


xf 


显然 ， 如 果 一 国政 府 被 看 作 是 不 善 收缴 税 款 的 ， 那 么 无 良 的 外 国 公司 就 会 将 自己 的 钱 从 这 个 国家 带 出 ， 而 不 去 缴纳 税 款 。 
一 律令 十 有 八 九 都 是 为 了 私欲 。 在 这 一 例子 中 ， 则 是 百分之百 如 此 了 。 这 样 一 来 ， 政 府 想 要 弥补 这 部 分 损失 就 变 得 十 分 困难 
Te 


关于 税制 的 核心 要 素 ， 经 济 学 家 之 间 有 着 广泛 的 共识 。 良 好 的 税制 根本 不 应 该 毁坏 经 济 ， 哪 怕 有 时 候 会 存在 这 样 的 需要 。 这 
也 恰恰 解释 了 为 什么 对 土地 以 及 自然 资源 征 税 是 十 分 可 取 的 ， 因 为 无 论 如 何 征 税 ， 土 地 的 总 量 都 不 会 改变 。 更 为 宽泛 地 说 ， 良 好 


的 税制 对 于 供给 与 需求 的 影响 是 有 限 的 。 随 着 不 平等 性 与 日 俱 增 ， 良 好 的 税制 对 于 税 款 承担 者 应 当 保持 敏锐 ， 也 就 是 说 ， 税 额 不 
成 比例 这 一 特性 ， 应 当 在 富 人 阶层 重点 体现 ， 而 不 是 作用 于 穷人 身上 。 最 后 一 点 ， 良 好 设计 的 税制 还 应 当 有 助 于 重新 构建 经 济 结 
构 ， 比 如 说 ， 通 过 税收 可 以 鼓励 可 再 生 能 源 的 发 展 ， 并 对 造成 污染 的 生产 活动 起 到 阻碍 作用 。 


在 希腊 的 例子 中 ， 三 巨头 的 要 求 都 极 大 地 违背 了 这 些 原 则 。 对 希腊 的 税收 要 求 会 导致 适得其反 的 效果 ， 旅 游 业 就 是 极 好 的 佐 
证 。 尤 其 是 在 希腊 存在 与 他 国 竞争 的 地 方 ， 旅 游 业 总 是 有 对 比 。 希 腊 对 于 旅游 业 的 增值 税 十 分 关心 ， 尤 其 是 本 国 的 岛屿 ， 因 为 这 
里 的 运输 成 本 往往 更 高 。 高 税收 会 减少 旅游 业 的 需求 ， 与 此 同时 ， 就 业 、GDP 以 及 现 有 的 账户 都 会 由 此 受 损 ， 实 际 的 税收 收入 
也 许 会 因此 降低 。 但 三 巨头 对 此 置 若 周 闻 。 


希腊 在 税制 应 用 上 存在 的 许多 问题 与 小 企业 面临 的 问题 大 同 小 异 ， 在 现金 经 济 中 更 是 如 此 。 然 而 ， 在 那些 政府 财政 不 稳定 的 
国家 ， 三 巨头 的 政策 却 是 在 掠夺 这 些 国家 中 小 企业 的 银行 存款 。 [多 


三 巨头 减少 税收 收入 还 存在 其 他 的 途径 : 当 人 们 认为 高 额 的 税收 是 由 外 人 强加 给 他 们 的 ， 并 且 这 样 的 税制 并 没有 任何 意义 ， 
那么 不 满 情绪 就 会 积累 ， 信 任 就 会 受到 侵蚀 ， 民 众 也 就 不 再 心甘情愿 地 配合 了 。 这 样 的 税收 并 不 会 被 看 作 是 民主 意识 的 产物 ， 而 
是 伪善 的 外 国人 所 强加 的 意愿 ， 那 些 外 国人 倒是 不 用 支付 税 款 。24 一 旦 纳税 人 得 到 的 报酬 下 降 ， 他 们 的 工作 就 失去 了 保障 ， 难 
免 会 由 此 意志 消沉 。 


税制 是 多 样 的 ， 这 一 点 与 良好 税制 的 假定 相 一 致 。 财 产 税 是 良好 税制 的 主要 组 成 部 分 ， 但 三 巨头 连 这 一 点 都 把 握 不 好 。 对 于 
一 国 来 说 ， 不 可 移动 的 资产 便 是 这 个 国家 的 土地 。 土 地 不 仅仅 是 不 可 移动 的 ， 而 且 也 无 法 灵活 供给 : 赋税 增加 时 ， 土 地 的 总 量 并 
不 会 由 此 减少 。 这 便 是 长 期 以 来 存在 的 关于 土地 税 益处 的 一 种 强 假 定 。[23] 


在 三 巨头 项 目 之 下 ， 和 希腊 实施 了 一 项 财产 税 ， 但 是 对 于 大 多 数 希腊 人 来 说 ， 他 们 所 拥有 的 财产 十 分 微薄 ， 这 种 微薄 的 财产 不 
过 是 能 够 将 他 们 与 “家 徒 四 壁 ”的 状态 区 分 开 来 罢了 ， 因 而 这 项 税制 遭 到 了 强烈 的 反对 。 这 项 税制 的 严 奇 执行 对 于 没有 收入 来 源 
的 失业 群体 来 说 ， 意 味 着 他 们 将 失去 主要 的 资产 。 所 应 当 实 施 的 是 一 种 更 为 进步 的 财产 税 ， 这 种 税制 仅仅 对 于 大 型 财产 所 有 物 征 
税 。 


全 面 系 统 的 国民 财产 登记 体系 仍 未 部 署 到 位 ， 这 个 问题 三 巨头 早 就 应 该 认识 到 。 但 是 ， 这 个 问题 的 修正 是 十 分 容易 的 : 应 要 
求 ， 个 人 应 当 申 报 所 有 其 所 持 有 的 财产 ， 比 如 说 ， 房 间 个 数 ， 是 否 有 游泳 池 以 及 使 用 价值 。 包 括 卫星 影像 在 内 的 现代 技术 可 以 对 
上 述 某 些 方面 进行 验证 。 没 有 明确 申报 所 持 财 产 的 个 人 将 会 面临 财产 损失 的 威胁 ， 并 且 对 于 大 户型 房产 以 及 游泳 池 还 设 有 专门 的 
税种 〈 但 对 于 游泳 池 所 征收 的 税 并 不 是 很 多 ， 还 不 至 于 大 到 使 游泳 池 的 主人 将 自己 的 游泳 池 填 平 ) 。 政 府 还 应 当 有 权 以 125% 的 
申报 价值 购买 这 项 财产 ， 以 此 作为 对 于 诚信 申报 的 激励 机 制 。 这 项 法 律 还 应 当 要 求 将 财产 的 所 有 受益 人 对 外 公开 。 

良好 筹划 的 税收 政策 能 够 产生 双重 效益 : 一 方面 能 纠正 市 场 失灵 ; 另 一 方面 可 以 提高 经 济 效 益 。 也 许 当 今世 界 所 面临 的 最 重 
要 的 市 场 失灵 是 气候 变化 一 一 我 们 并 没有 为 碳 排 放 买 单 。 希 腊 的 可 再 生 能 源 有 着 丰富 的 潜在 储量 ， 无 论 是 太阳 能 还 是 风能 都 是 
如 此 。 发 展 这 些 产 业 能 够 减少 石油 的 消耗 。 这 个 国家 的 行业 是 石油 ; 治 炼 ， 如 果 能 够 减少 石油 消耗 ， 将 会 带 来 更 多 的 出 口 。 因 此 ， 
对 不 可 再 生 能 源 之 外 的 能 源 征收 高 税 赋 将 会 持续 不 断 地 创造 税收 ， 并 且 改善 希腊 的 财政 状况 。 26| 

欧元 区 的 问题 之 一 便 是 调整 名 义 利率 的 权力 正 不 断 地 受到 削弱 ， 这 一 点 频频 出 现在 我 们 的 视野 中 。 但 仍 需 强调 的 是 ， 在 这 种 
权力 存在 缺失 的 情况 下 ， 税 收 政策 本 应 当 得 以 有 效 利用 的 一 一 由 于 希腊 生产 的 商品 相对 较 少 ， 诸 如 昂贵 的 汽车 这 种 应 当 在 本 国 
备案 并 出 口 他 国 的 商品 ， 对 这 种 奢侈 品 所 征收 的 消费 税 本 是 可 以 不 断 改 进 并 带 来 潜在 税收 的 ， 也 本 应 在 修正 赤字 方面 起 到 作用 。 


私有 化 


增进 税收 还 存在 其 他 途径 一 一 那 就 是 出 售 国有 资产 ， 即 私有 化 。 当 然 ， 此 种 出 售 行为 并 不 会 直接 改善 国家 或 者 政府 的 财政 
状况 。 


在 本 章 的 前 面部 分 ， 我 们 强调 不 应 该 仅仅 关注 一 国 的 负债 ， 而 应 该 关注 资产 负债 表 表 面 上 负债 与 资产 的 关系 ， 这 一 点 是 十 分 
重要 的 。 三 巨头 以 及 欧元 区 很 显然 没有 做 到 这 一 点 。 在 私有 化 的 例子 中 ， 它 们 往往 仅 关注 现金 流 ， 而 没有 将 长 期 后 果 考 虑 在 内 。 
当 一 个 国家 贱 卖 其 资产 ， 其 所 有 的 “净值 ” 便 会 下 降 ， 并 且 还 会 伴 有 这 样 的 长 期 后 果 : 一 方面 由 于 政府 不 再 拥有 能 够 产生 收益 的 
资产 ， 政 府 的 财政 收入 便 会 由 此 减少 ; 另 一 方面 由 于 政府 已 经 出 售 了 自己 的 大 楼 便 不 得 不 为 办 公 场所 支付 租金 ， 这 样 便 会 有 更 高 
额 的 成 本 。[*7] 


当政 府 已 被 证 明 没有 能 力 管理 好 自 有 资产 ， 而 政府 的 几 个 竞争 者 又 具备 极 高 的 管理 效率 时 ， 便 是 实施 私有 化 的 最 佳 时 刻 。 但 
私有 化 最 坏 的 一 种 情况 便 是 资产 出 售 给 了 榴 断 者 ， 垄 断 者 借用 其 市 场 力量 (其 在 生产 成 本 之 上 不 断 提 高 价格 的 权利 ) ， 剥 削 消 费 
者 ， 在 这 种 高 效 的 垄断 之 下 ， 消 费 者 与 企业 的 处 境 甚 至 比 在 低 效 的 政府 管制 之 下 还 要 糟糕。 


此 外 ， 私 有 化 还 会 带 来 一 种 不 良 的 政治 动荡 : 垄断 者 使 用 其 利润 来 购买 政治 影响 力 ， 这 种 政治 影响 力 能 够 扩展 并 增强 其 市 场 
影响 力 。 因 此 ， 私 有 化 便 会 导致 贪污 腐败 现象 日 益 严 重 ， 完 全 竞争 、 整 体高 效 的 市 场 似 乎 渐 行 渐 远 。 (在 欧洲 ， 腐 败 更 可 能 是 竞 
选 捐款 这 种 更 为 复杂 的 形式 ， 而 不 仅仅 是 塞 有 现金 的 信封 ， 但 这 并 不 改变 其 本 质 上 是 贪污 腐败 的 事实 。) [8| 


当 私 有 化 导致 资产 所 有 权 转 移 到 国外 ， 新 的 问题 又 出 现 了 。 首 先 ， 当 改变 税制 以 及 管制 结构 时 ， 如 果 对 外 国企 业 的 伪 利 产生 
影响 ， 那 么 就 有 可 能 会 产生 来 自 企业 所 属国 政府 的 巨大 政治 压力 。 否 则 本 应 该 关 起 门 来 处 理 的 国内 事宜 就 会 由 此 变 成 国际 争 
端 。 当 资产 的 新 主人 或 其 政府 拥有 凌驾 于 原 属国 政府 之 上 的 权力 时 一 一 比如 说 三 巨头 对 危机 国家 就 拥有 这 样 的 权力 ， 这 种 情况 
下 公民 的 利益 就 无 法 得 到 保障 ， 跨 境 交易 的 税收 条 例 就 巧妙 地 揭露 了 这 一 点 。[<3] 


此 外 ,利润 从 一 国 流出 可 能 会 对 该 国 的 收 支 平衡 产生 不 利 影响 。 尤 其 是 资产 减 价 出 售 的 情况 下 ， 短 期 内 的 资金 流入 远 远 抵 不 
上 购 回 这 项 资产 所 必需 的 资金 流出 。 


当 购 买 资产 的 企业 受 外 国政 府 管制 或 者 完全 由 外 国政 府 所 拥有 时 ， 这 种 特殊 的 私有 化 是 具有 严重 问题 的 。 有 人 会 问 ， 当 购买 
者 是 公共 团体 时 ， 又 怎么 能 将 其 称 之 为 是 私有 化 呢 ? 有 人 认为 政府 总 是 不 可 避免 地 效率 低下 ， 应 当 将 所 拥有 的 资产 出 售 给 其 他 政 
府 ， 对 这 个 问题 争论 不 休 似乎 也 无 法 得 出 答案 。 


在 希腊 ， 私 有 化 所 带 来 的 问题 已 经 昭然 若 揭 。 在 过 去 所 实施 的 一 些 私 有 化 ， 将 资产 出 售 给 了 德 属 企业 (次 国家 水 平 上 的 私有 
化 ) 。 正 如 我 已 经 指出 的 那样 ， 在 2013 年 之 前 ， 一 家 德国 公司 在 雅典 机 场 的 管理 上 占据 了 举足轻重 的 地 位 。 并 且 ， 地 方 机 场 的 
私有 化 购买 方 公司 中 ， 德 国 的 公共 团体 是 一 大 主要 合伙 人 一 一 黑 森 是 这 家 公司 最 大 的 股东 ， 拥 有 这 家 公司 34% 的 股权 份额 。 


在 希腊 项 目 之 下 所 实施 的 一 个 私有 化 中 ， 还 有 另外 的 一 个 方面 同样 令 人 诉 病 ， 那 就 是 之 前 提 到 过 的 地 方 机 场 的 例子 : 希腊 项 
目 之 下 一 项 主要 的 结构 化 改革 本 应 当 削 弱 这 个 嘉 头 统治 集团 的 势力 ， 但 现实 却 反 其 道 而 行 之 ， 私 有 化 的 一 方正 是 该 集团 的 成 
B30] 


[一 | 
J 改 。 


三 巨头 面临 着 利益 纷争 ， 这 一 点 本 该 是 十 分 明确 的 。 因 此 ， 无 论 是 这 些 利益 纷争 还 是 由 此 引致 的 公共 关系 问题 ， 都 没有 得 到 
妥善 处 理 ， 这 一 点 也 是 不 言 而 喻 的 。 这 些 失 误 使 得 三 巨头 项 目的 群众 基础 尽 失 ， 不 仅仅 在 希腊 项 目 中 是 这 样 ， 其 他 危机 国家 所 实 
施 的 项 目 也 是 如 此 ， 人 们 不 禁 发 问 ， 这 样 的 项 目 究竟 保护 了 哪 方 的 利益 呢 ? 


削减 开支 


除了 提高 财政 收入 之 外 ， 重 建 财政 平衡 的 第 二 个 步骤 便 是 削减 开支 。 正 如 我 们 之 前 提 到 的 ， 对 于 爱尔兰 政府 和 西班牙 政府 来 
说 ,通过 日 常 开支 所 欠 下 的 债 远 没有 对 银行 实施 紧急 财政 援助 的 那么 多 。 这 两 个 国家 的 例子 十 分 重要 ， 我 们 将 会 在 本 章 的 下 一 节 
重点 阐述 。 


与 增加 赋税 一 样 ， 三 巨头 强加 于 危机 国家 之 上 的 开支 削减 都 没有 经 过 良好 的 筹划 。 三 巨头 本 应 着 眼 于 某 些 税种 ， 以 使 对 于 


GDP 以 及 社会 福 社 所 产生 的 不 利 影响 最 小 。 对 于 诸如 教育 、 公 费 医 疗 、 社 会 项 目 、 福 利 保障 等 公共 开支 依赖 性 最 强 的 ， 恰 恰 是 
那些 普通 市 民 。 富 人 们 可 以 自己 养活 自己 。 (当然 ， 在 任何 国家 、 任 何 项 目 中 ， 都 会 存在 效率 低下 ， 但 三 巨头 的 项 目 可 以 算得 上 
是 将 效率 低下 演绎 得 淋漓 尽 致 。) 很 显然 还 存在 其 他 削减 开支 的 途径 ， 但 必须 依靠 政治 意愿 才能 得 以 实施 。 

在 21 世 纪 ， 欧 洲 内 部 的 军事 纷争 极为 少见 。 这 与 欧盟 本 身 并 没有 太 大 关系 ， 联 合 国 才 算得 上 是 功 不 可 没 ， 也 与 对 战争 看 法 
的 改变 高 度 相 关 ， 也 有 一 部 分 是 北大 西洋 公约 组 织 的 功劳 。 在 大 多 数 情况 下 ， 多 数 国家 想 要 发 动 争端 ， 并 不 会 受到 军事 开支 削减 
的 影响 : 发 动 争端 时 ， 它 们 往往 要 依赖 于 北大 西洋 公约 组 织 。B1] 

对 于 富庶 的 商业 集团 来 阅 ， 还 存在 相当 大 的 无 效 性 。 如 果 这 样 的 团体 能 够 减少 ， 那 么 经 济 效率 将 会 提高 、 社 会 也 会 更 加 平 
等 。 比 如 说 ， 对 于 大 多 数 国家 来 说 (包括 危机 国家 在 内 ) ， 存 在 很 大 的 能 源 补 贴 ， 尤 其 是 化 石 燃 料 的 补贴 。 


讽刺 的 是 ， 很 大 一 部 分 在 欧盟 水 平 上 做 出 的 开支 (多 于 欧盟 预算 的 40%) 流向 了 扭曲 的 农业 补贴 ， 大 多 数 进入 大 型 农场 主 的 
口袋 里 ， 而 小 微 农 户 手 中 仍旧 空空 如 也 。 


养老 金 


在 希腊 的 例子 中 ， 三 巨头 认为 私人 部 门 的 开支 是 过 大 的 。 某 些 方面 的 开支 确实 过 于 庞大 ， 但 其 他 方面 的 开支 甚至 还 少 得 多 。 
如 果 一 个 人 的 退休 金 每 月 665 欧 元 ， 处 在 贫困 线 之 下 ， 那 么 怎么 也 不 能 算得 上 是 光荣 退休 吧 。 但 是 在 希腊 ，45% 的 退休 人 员 都 是 
这 样 的 待遇 。B5] 


确实 ， 在 2013 年 ， 希 腊 的 老年 贫困 率 有 所 扩大 ( 约 15%) ， 要 高 于 欧元 区 的 平均 水 平 。 在 2012 年 早期 ， 希 腊 对 65 岁 以 上 老 
年 人 的 人 均 投入 远 远 小 于 德国 以 及 欧元 区 的 其 他 国家 ， 这 一 点 几乎 导致 了 希腊 离开 欧元 区 (或 者 说 ,希腊 退 欧 ) ， 那 时 2015 年 
的 要 求 还 未 提出 。 忆 3 但 费用 是 延迟 消费 的 一 种 形式 ， 这 样 想 也 不 算 错 。 一 个 人 通过 工作 获得 偿付 ， 这 样 的 报 偿 有 两 种 形式 ， 分 
别 是 当下 的 薪酬 以 及 今后 的 养老 金 。 养 老 金 也 是 合约 的 一 部 分 。 


2015 年 夏季 ， 无 论 是 希腊 危机 到 来 之 前 ， 还 是 希腊 危机 已 然 发 生 之 后 ， 德 国都 认为 希腊 的 债务 不 该 重组 。 德 国 坚持 认为 ， 
合同 就 是 合同 ， 不 能 随意 改变 ， 哪 怕 重 组 债务 的 必要 性 十 分 明晰 ， 相 关 的 法 律 框架 已 然 筹措 到 位 ， 它 们 仍旧 坚持 己见 。 在 某 种 程 
度 上 ， 对 合约 的 执着 并 不 会 带 来 退休 人 金 的 增多 ， 事 实 上 ， 使 得 希腊 无 法 支付 足 额 的 退休 金 恰恰 是 撕毁 了 合约 。 及 更 为 糟糕 的 
是 ， 削 减退 休 金 对 社会 中 的 大 多 数 成 员 都 造成 了 影响 。 相 较 之 下 ， 债 务 合约 所 涉及 的 仅仅 是 债权 人 的 利益 ， 他 们 往往 精 于 世故 、 
说 熟 违约 的 风险 。 


册 
引 


现 如 今 ， 在 世界 各 地 有 着 对 克扣 薪酬 的 普遍 关注 一 一 在 员工 完成 工作 之 后 ， 雇 主 并 没有 履行 诺言 。 当 然 ， 员工 并 不 能 撤回 
自己 所 做 出 的 努力 、 要 回 自己 所 花费 的 时 间 。 因 而 ， 克 扣 薪 酬 可 以 被 视 作 是 极为 严重 的 犯罪 。 但 是 ， 削 减 养老 金 只 不 过 是 克扣 薪 
酬 的 另 一 种 形式 ， 但 这 种 偷梁换柱 却 被 人 们 忽视 了 。[5] 


希腊 国务 院 这 一 最 高 行政 机 构 意识 到 了 削减 养老 金 的 不 合法 性 。B6] 对 于 三 巨头 来 阅 ， 个 人 的 基本 权利 得 不 到 保障 是 十 分 恼 
人 的 。 对 于 国务 院 法 令 可 能 会 造成 的 不 利 影响 ， 其 积极 做 出 补偿 ， 却 没有 考虑 到 这 种 补偿 是 不 是 和 那些 律令 起 到 的 是 异曲同工 的 
效果 。B7] 


当然 ， 未 来 的 养老 金 必 然 不 同 于 过 去 所 做 出 的 承诺 。 这 种 养老 金 的 水 平 也 可 以 被 视 作 是 适当 补偿 的 一 部 分 。 这 一 点 对 于 吸引 
高 素质 人 才 积 极 投身 公共 部 门 事务 是 十 分 重要 的 ， 但 三 巨头 还 未 做 到 这 一 点 。 如 果 就 职 于 公共 部 门 的 人 未 能 得 到 适当 的 补偿 ， 那 
么 这 一 部 门 便 无 法 履行 其 职能 ， 市 民 便 会 认为 他 们 得 到 的 服务 与 所 上 缴 的 税 款 并 不 匹配 ， 于 是 缴纳 税 款 的 配合 度 也 会 降低 。 于 是 
这 就 会 引致 另 一 种 恶性 循环 ， 在 这 个 问题 上 ， 三 巨头 并 非 什么 解决 问题 的 救兵 ， 恰 恰 是 它们 带 来 了 这 些 问题 。 


解救 银行 


在 大 萧条 中 ， 人 金融 行业 首当其冲 受到 了 影响 ， 现 如 今 ， 其 再 度 处 于 欧元 危机 的 流 涡 中 心 。 正 如 我 们 所 见 ， 在 西班牙 境内 充斥 
着 由 过 量 的 房地产 信贷 引致 的 真实 的 房地产 泡沫 。 在 泡沫 破裂 之 后 ， 很 多 人 自然 会 进行 贷款 ， 而 不 去 考虑 这 部 分 贷款 能 不 能 还 得 
上 ， 银 行 因此 减少 了 放贷 的 行为 。 房 地 产 投资 这 一 经 济 增长 的 引擎 不 再 良好 运行 ， 加 之 银行 放贷 减少 ， 于 是 萧条 随 之 而 来 。 在 经 
济 进入 衰退 阶段 时 ， 政 府 想 要 通过 减少 税收 、 增 加 社会 文 出 的 方式 对 银行 提供 支持 ， 却 将 自己 的 财政 状况 搞 得 一 团 糟 ， 处 于 发 发 
可 危 的 境地 。 


欧元 区 构建 的 前 提 是 每 个 政府 对 各 自 的 银行 负责 。 以 西班牙 为 例 ， 由 于 西班牙 银行 的 处 境 大 不 如 从 前 ， 它 们 不 得 不 支付 更 高 
的 利率 。 于 是 银行 面临 着 危机 : 储户 们 想 要 取出 存款 ， 因 而 它们 甚至 不 能 筹措 到 款项 ， 可 如 果 进 一 步 提高 利率 吸引 资金 的 话 ， 可 
能 会 步 入 破产 的 境地 。 正 如 我 们 在 第 5 章节 提 到 的 ， 政 府 与 银行 是 紧密 联系 的 。 储 户 希 望 当 他 们 想 要 可 以 自如 地 取出 自己 存在 银 
行 中 的 存款 ， 只 有 政府 支持 下 的 银行 业 能 够 给 予 他们 这 样 的 信心 。 但 是 ， 政 府 大 不 如 从 前 的 财政 状况 削弱 了 此 种 信心 。 并 且 ， 政 
府 的 财政 状况 的 弱化 意味 着 其 只 能 高 息 借款 。 很 多 投资 者 根本 不 愿意 出 借款 项 。 为 了 遏制 住 政府 债券 利率 进一步 峰 升 的 势头 ， 西 
班 牙 银行 必须 大 量 买 入 政府 债券 ， 这 样 一 来 西班牙 国债 的 价格 终于 下 降 了 ， 但 西班牙 银行 的 资产 负债 表 却 变 得 惨不忍睹 。 


是 通过 购买 政府 债券 ) ， 政 府 为 银行 提 


对 于 局 外 人 来 说 ， 当 下 所 发 生 的 一 切 很 显然 是 一 个 自 举 交易 : 银行 借 钱 给 政府 (通常 
得 资金 ， 并 要 求 银行 将 其 中 的 一 部 分 钱 借 给 


供 保障 ， 只 要 政府 的 保障 尚且 有 价值 ， 那 么 政府 便 足 以 使 银行 以 较 低 的 利率 从 市 场 获 
政府 。 


欧元 区 对 西班牙 (以 及 其 他 一 些 危 机 国家 ) 的 政策 便 是 以 这 种 自 举 交易 为 依据 的 : 贷款 给 政府 能 够 帮助 银行 走出 困境 ， 向 银 
行 提供 资金 又 能 够 对 政府 起 到 帮助 作用 ， 因 而 在 没有 人 愿意 购买 政府 债券 时 ， 银 行 及 时 伸 出 了 援手 。[33 


欧元 区 采取 了 一 系列 措施 对 西班牙 银行 业 提供 帮助 ， 但 西班牙 政府 最 终 还 是 不 得 不 吞 下 下 跌 风险 所 带 来 的 恶果 。 但 是 ， 如 果 
西班牙 政府 真 的 能 够 将 这 些 恶 果 全 部 吞 下 ， 那 么 银行 就 可 以 幸免 于 难 可 能 承担 的 下 行 风 险 ， 它 可 能 救出 了 自己 的 银行 。 正 是 由 于 
政府 和 银行 是 紧密 联系 的 ， 外 部 的 帮助 才 显 得 尤为 重要 。 现 如 今 这 些 帮 助 还 没有 出 现 ， 这 一 点 也 不 足 为 奇 。 


骗局 


帮助 欧洲 重建 稳 仿 的 是 德 拉 吉 在 2012 年 许 下 的 承诺 〈 但 这 并 没有 带 来 强劲 的 增长 ) ， 声 称 其 将 不 惜 一 切 代价 支持 欧洲 国债 
市 场 。 随 之 出 现 了 主权 债务 利 差 ， 也 就 是 说 ,希腊 、 西 班 牙 以 及 其 他 危机 国家 相对 于 德国 来 说 将 要 支付 更 高 的 利息 。 甚 至 希腊 的 
利 差 从 2012 年 2 月 的 27.3 个 百分点 下 降 到 了 年 底 的 12 个 百分点 。 意 大 利 、 葡 萄 牙 以 及 西班牙 的 利 差 下 降幅 度 虽 然 没有 希腊 那么 


为 改观 。 这 是 一 个 骗局 ， 不 需要 投入 什么 成 本 ， 收 效 却 极为 可 观 ， 至 少 在 一 段 时 间 内 是 如 此 。 当 人 们 对 边缘 国家 的 债券 突然 失去 
了 信心 时 ， 这 一 国家 就 会 需要 欧洲 中 央 银 行 的 支持 ， 这 个 时 候 便 是 算 总 账 的 时 候 到 了 。 当 然 ， 没 有 人 能 够 知道 欧洲 中 央 银 行 能 否 
做 到 其 所 承诺 的 “不 惜 一 切 代 价 ”。[40] 


由 于 欧洲 中 央 银 行 并 没有 做 到 其 所 承诺 的 “不 惜 一 切 代价 ”， 希 腊 或 是 其 他 的 一 些 成 员 将 会 离开 欧元 区 ， 若 是 发 生 了 这 样 的 
情况 ， 人 们 对 于 欧洲 中 央 银 行 还 尚 存 的 一 丝 信 心 怕 是 也 得 分 骨 离 折 了 。2015 年 夏天 ， 希 腊 危 机 爆发 之 时 ， 欧 洲 中 央 银 行 表明 自 
己 坚决 不 肯 支 持 希 腊 ， 除 非 其 政府 能 够 满足 三 巨头 的 需求 。 随 着 协商 的 进行 ， 欧 洲 中 央 银 行 强迫 希腊 的 银行 关闭 三 周 ， 否 则 就 拒 
不 提供 借款 的 最 后 支持 一 一 这 哪里 看 得 出 一 点 “不 惜 一 切 代价 ”的 意愿 ， 分 明 反 映 的 全 是 欧洲 中 央 银 行 的 政治 角色 ， 这 一 点 在 
第 6 章 我 们 已 经 讨论 过 了 。 


如 果 欧 元 区 中 有 一 个 或 者 多 个 成 员 从 中 退出 ， 那 么 就 会 达成 这 样 的 一 个 认识 : 欧元 并 非 成 员 国之 间 坚 不 可 拱 的 纽带 。 这 样 一 
来 ， 德 拉 吉 的 人 花言巧语 便 很 难 再 次 收买 人 心 了 。 债 券 收 益 率 可 能 会 凯 升 ， 但 这 却 无 法 从 欧洲 中 央 银 行 得 到 任何 保障 ， 那 些 领 导 人 


很 可 能 将 这 一 极 高 的 收益 率 拉 低 。 


即使 欧洲 央行 愿意 不 惜 一 切 代价 ， 但 在 极度 缺乏 债务 重组 的 情况 下 ， 欧 洲 中 央 银 行 能 否 挽回 局 势 尚 不 明确 。 当 对 市 场 缺 乏 信 
心 时 ， 人 们 一 度 依靠 国际 货币 基金 组 织 增加 市 场 流动 性 。 在 多 数 情况 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 并 没 能 重建 经 济 的 良好 状态 ， 原 因 有 
二 : 其 一 ， 国 际 货币 基金 组 织 是 更 高 一 级 的 债权 人 ， 也 就 是 说 ， 它 拥有 优先 于 其 他 人 的 受 偿 权 。 因 此 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 贷款 
会 使 其 他 债权 人 的 风险 状况 进一步 恶化 ; 但 它们 自己 却 躲 得 远 远 的 。 因 而 国际 货币 基金 组 织 的 救助 ， 导 致 这 些 债券 面临 更 大 的 风 
险 。 上 1] 其 二 ， 国 际 货币 基金 组 织 在 提供 资金 时 ， 往 往 还 会 提出 一 系列 条 件 ， 这 一 点 与 三 巨头 对 其 他 成 员 国 的 做 法 可 谓 是 如 出 一 
略 。 在 通常 情况 下 ， 这 些 条 件 中 不 管 是 涉及 宏观 财政 状况 的 ， 还 是 有 关 结 构 化 的 ， 都 是 不 恰当 的 。 正 是 这 些 条 件 使 得 希腊 的 经 济 
衰退 念 演 愈 烈 。 而 且 ， 随 着 经 济 增长 的 前 景 愈加 渺 荡 ， 市 场 信心 能 够 得 以 重建 似乎 是 无 赁 无 据 的。 [42] 


紧急 援助 以 及 债务 重组 : 谁 是 真正 的 受益 者 


危机 到 来 的 首要 表现 便 是 希腊 的 政府 债务 利率 提高 (有 时 指 的 是 国债 ) ， 紧 接着 ,希腊 便 成 为 市 场 上 受到 驱逐 的 一 方 一 一 
希腊 政府 所 发 行 的 债务 变 得 无 人 间 津 。 


欧元 区 领导 人 意识 到 他 们 必须 做 点 什么 ， 因 为 如 果 希 腊 未 能 偿还 债务 ， 不 仅 会 给 希腊 带 来 麻烦 ， 欧 洲 的 其 他 国家 都 要 受到 牵 
连 。 大 多 数 希 腊 债券 由 德国 和 法 国 的 银行 所 持 有 。 欧 元 区 的 首要 反应 便 是 对 希腊 提供 信贷 ， 这 么 做 与 其 说 是 帮助 希腊 ， 不 如 说 是 
在 帮助 自己 的 银行 。 但 是 ， 提 供给 希腊 的 信贷 应 该 以 什么 样 的 利率 水 平 发 放 呢 ? 三 巨头 为 了 使 德国 纳税 人 放心 ， 证 明 它们 是 不 会 
给 希腊 人 提供 补贴 的 ， 因 而 制定 了 一 个 极 高 的 利率 一 这 一 利率 是 如 此 之 高 ， 因 而 从 一 开始 就 能 够 确定 ， 希 腊 的 偿 债 能 力 是 很 
低 的 。 如 果 它 们 选择 了 一 个 较 低 的 利率 ， 可 能 事态 就 不 会 是 这 样 的 。 在 危机 爆发 时 ， 希 腊 债务 占 国内 生产 总 值 的 1.09 倍 之 多 ， 低 
于 第 二 次 世界 大 战 时 美国 的 债务 (118%) ， 远 低 于 如 今日 本 的 债务 (246%) 以 及 第 二 次 世界 大 战 末期 英国 的 债务 (几乎 达到 
250%) 。 上 [3 如果 试 着 去 “发 展 ”经 济 ， 增 加 国内 生产 总 值 ， 并 保持 低 利率 ， 那 么 债务 占 国内 生产 总 值 的 比例 便 可 以 降低 ， 美 
国 和 英国 的 历史 便 是 明证 。 但 是 ， 如 果 规 定 严 苛 的 条 件 、 收 取 极 高 的 利率 ， 那 么 经 济 将 停 治 不 前 ， 而 债务 占 国内 生产 总 值 的 比重 
将 会 增 大 。 

德国 (或 者 是 其 他 地 方 ) 的 一 些 人 声称 高 利率 是 必要 的 ， 这 样 可 以 避免 道德 风险 ， 这 种 风险 意味 着 各 国政 府 可 能 会 大 手 大 
脚 ， 然 后 求助 于 欧洲 、 寻 求援 助 。 但 是 ， 没 有 一 个 政府 会 心甘情愿 地 承受 希腊 经 受过 的 折磨 。 不 过 ， 无 论 在 贷款 方面 有 过 何 种 失 
误 ， 现 如 今 惩 治 希 腊 对 于 纠正 昨天 的 错误 来 说 毫 无 神 益 。 

真正 的 道德 风险 问题 出 现在 银行 之 中 。 银 行 有 足够 的 动机 促使 国家 过 度 贷款 ， 并 且 银 行 十 分 清楚 现 如 今 的 政治 家 将 会 从 增加 
的 消费 中 受益 ， 将 会 为 之 付出 代价 的 一 方 却 是 未 来 的 政治 家 。 一 而 再 再 而 三 的 银行 救助 恰恰 是 在 鼓励 这 种 行为 : 在 墨西哥 、 拉 丁 
美洲 和 东亚 ， 每 一 次 以 国家 的 名 义 对 银行 进行 救助 ， 实 则 是 对 不 节制 放贷 的 欧美 银行 施 以 援手 。 

当然 ， 这 些 救助 措施 不 仅 违 背 了 本 意 ， 还 有 着 极 大 的 代价 。 它 们 其 实 只 是 对 金融 业 进 行 补贴 的 众多 形式 中 的 一 个 ， 尤 其 是 对 
大 型 银行 的 补贴 入， 这 种 补助 有 时 暗藏 在 银行 因 救 助 计划 所 享有 的 低 利率 中 。 如 果 政 府 能 够 拥有 银行 的 股份 ， 而 不 是 仅仅 对 濒 
临 破产 的 银行 提供 援助 ， 那 么 当 银行 业 复苏 之 时 ， 国 家 的 财政 状况 大 大 改善 ， 也 许 这 样 一 来 银行 将 会 在 放贷 方面 更 加 审慎 。[] 

在 希腊 以 及 欧洲 的 其 他 救助 中 ， 德 国 和 三 巨头 对 于 解决 银行 的 道德 风险 并 不 热心 ， 这 一 点 是 与 历史 相符 合 的 。 确 实 ， 在 爱 尔 
兰 的 例子 中 ， 欧 洲 中 央 银 行 (秘密 地 ) 要 求爱 尔 兰 自行 解救 自己 的 银行 。 

不 管 出 于 何 种 原因 ， 德 国 对 高 利率 的 需求 远 远 超出 其 所 能 够 借 出 的 利率 。 这 使 得 欧洲 团结 的 概念 受到 了 重 击 : 这 是 什么 意思 
的 团结 ， 如 果 一 个 国家 对 其 邻居 施 以 援手 的 时 候 还 能 够 谋取 利润 ， 那 么 团结 性 体现 在 哪里 ? [49] 





希腊 无 法 还 清 欠 款 ， 并 且 它 们 还 会 需要 新 的 借款 ， 这 样 更 为 繁重 的 条 件 就 会 随 之 而 来 ， 这 一 点 正 变 得 日 益 清晰 。 在 借 给 希腊 


的 所 有 借款 中 ， 只 有 不 到 10% 的 款项 到 了 希腊 人 民 的 手中 。 其 余 的 全 部 回 到 了 包括 德国 和 法 国 的 银行 在 内 的 债权 人 的 口袋 
里 。 上 呈 7] 德 国 和 其 他 欧洲 国家 政府 能 够 自行 救助 本 国 银行 ， 这 一 点 值得 赞赏 (不 过 这 是 否 算是 好 的 政策 ， 还 另 当 别论 ) ， 但 希腊 
人 本 可 以 理直气壮 地 质问 ， 为 什么 他 们 对 本 国 银行 的 救助 要 使 希腊 承受 这 么 多 。 


全 新 的 开始 : 除了 带 来 萧条 的 财政 紧缩 政策 之 外 的 其 他 办 法 


债务 重组 是 资本 主义 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 如 果 一 个 国家 (或 者 企业 、 家 庭 ) 在 偿还 债务 方面 面临 困难 831， 那么 短期 贷款 
可 以 帮助 其 渡 过 难关 。 但 如 果 这 个 问题 是 长 期 存在 的 ， 那 么 贷款 的 作用 就 不 那么 明显 了 。 在 这 种 情况 下 ， 一 个 全 新 的 开始 是 十 分 
必要 的 。 每 个 国家 都 有 破产 法 ， 这 样 的 法 律 能 够 帮助 企业 寻求 新 的 开始 。 对 于 国家 来 说 ， 这 一 原则 同样 适用 。 联 合 国内 部 已 然 有 
了 创建 债务 重组 这 一 框架 的 举动 ， 并 在 2015 年 9 月 ， 有 关 建 立 一 系列 债务 重组 原则 的 决议 已 经 以 压倒 性 票数 通过 ， 这 一 点 之 前 我 
们 已 经 提 到 过 了 。 但 是 ， 对 于 债务 重组 来 说 ， 目 前 尚且 不 存在 与 之 相关 的 国际 法 案 。 


债务 重组 之 后 ， 政 府 便 不 必 如 数 偿还 债务 ， 这 样 一 来 ， 国 家 的 财政 状况 便 得 到 了 改善 。 没 有 转移 到 国外 的 资金 对 经 济 可 以 起 
到 刺激 作用 。 当 然 ， 在 所 有 可 能 的 方案 中 ， 债 权 国政 府 最 为 厌恶 的 一 种 便 是 债务 重组 ， 当 欠 债 一 方 是 官方 机 构 时 尤其 如 此 。[3| 


即便 是 站 在 债权 人 的 角度 ， 这 种 严 苛 的 财政 紧缩 政策 (连同 三 巨头 所 实施 的 其 他 项 目 ) 并 没有 太 大 意义 。 这 就 好 像 是 19 世 
纪 时 用 来 关押 债务 人 的 监狱 。 被 囚禁 的 债务 人 难以 创造 收入 ， 因 而 也 就 无 以 还 债 。 同 样 ， 希 腊 不 断 加 深 的 萧条 使 得 其 偿还 债务 的 
可 能 性 变 得 越 来 越 小 。 债 务 重组 不 是 万 能 的 ， 不 能 解决 所 有 国家 的 问题 。 但 是 ， 如 果 不 采 取 债 务 重组 的 办 法 ， 不 降低 欠 款 额 ， 负 
债 累 累 的 国家 便 无 法 恢复 稳 态 。 在 希腊 的 例子 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 已 经 认识 到 债务 重组 的 必要 性 ; 但 即便 进行 了 债务 重组 ， 如 
果 不 能 放 绥 现 有 的 财政 紧缩 政策 ， 国 家 的 前 景 将 仍旧 是 一 片 暗淡 无 光 的 景象 。 

人 们 不 必 对 私人 部 门 的 债权 人 心怀 火 意 : 通常 这 些 人 都 为 其 所 承受 的 风险 得 到 了 很 好 的 报 偿 ， 他 们 所 得 到 的 利息 是 远 远 高 于 
安全 利率 下 的 利息 ， 比 如 说 ， 美 国 国债 的 利率 就 是 安全 利率 。 ?0 如 果 他 们 没有 能 得 到 很 好 的 报酬 ， 则 说 明 债权 人 没有 进行 尽职 
调查 或 者 说 存在 不 合理 的 乐观 主义 。 忆 1] 当然 ， 债 权 国 政府 面 对 自 己 的 子 民 时 ， 自 然 不 会 承认 它们 或 本 国 银行 必然 会 面临 损失 。 
这 些 国家 往往 装 作 债务 人 只 是 遇 到 了 暂时 性 的 问题 ， 因 而 延迟 了 还 款 期 ， 它 们 并 不 承认 损失 的 存在 ， 这 种 “假装 和 拖延 ”的 行 
为 ， 可 亩 有 着 强烈 的 动机 。 但 这 般 装 异 作 样 ， 往 往 会 付出 很 大 的 代价 ， 尤 其 是 对 于 负债 国家 来 说 ， 希 腊 已 经 被 证 实 是 一 个 典型 案 
例 了 。 

因此 ， 本 书 即将 交付 印刷 之 际 ， 德 国 仍旧 坚持 不 应 该 对 希腊 进行 债务 重组 ， 这 不 过 是 另 一 个 回合 的 “假装 和 拖延 ”罢了 。 这 
种 “假装 和 拖延 ”存在 的 问题 便 是: 其 对 于 恢复 增长 毫 无 神 益 ; 其 将 债务 国 带 入 无 止境 的 苦难 中 ， 以 此 作为 对 债务 国 的 惩罚 ; 在 
这 种 方法 之 下 ， 似 乎 不 会 存在 什么 全 新 的 开始 。 此 外 ， 德 国 拒绝 债务 重组 ， 这 样 一 来 ， 相 当 于 把 希腊 置 于 这 样 一 个 处 境 中 : 希腊 
所 接受 的 任何 一 个 项 目 都 是 难以 奏效 的 ， 在 希腊 接受 这 个 项 目的 时 候 便 可 以 清楚 地 认识 到 这 一 点 。 三 巨头 的 项 目 都 是 毫 无 条 理 
的 : 德国 同时 表示 ， 债 务 减 免 是 不 可 能 存在 的 ， 国 际 货币 基金 组 织 必须 对 此 予以 支持 。 但 是 ， 对 于 债务 水 平 难以 为 继 的 项 目 来 
说 ， 国 际 货币 基金 组 织 很 难 参与 其 中 ， 并 且 国 际 货币 基金 组 织 已 然 确定 ， 希 腊 的 债务 就 是 这 样 的 一 个 例子 。Pa] 


希腊 能 否 重组 自己 的 债务 


有 种 观点 认为 ， 如 果 德 国 不 同意 的 话 ， 和 希腊 应 该 自行 进行 债务 重组 : 就 连 国际 货币 基金 组 织 也 表示 ， 债 务 重组 是 绝对 必要 
的 。 不 管 目前 的 方案 能 否 妥 善 落实 ， 都 会 导致 债务 水 平 难以 为 继 。 和 希腊 人 可 能 需要 从 阿根廷 汲取 经 验 ， 竞 换 与 国内 生产 总 值 挂钩 
的 债券 ， 这 样 一 来 ， 随 着 希腊 走向 繁荣 ， 开 支 也 会 增加 。 这 样 的 债券 会 使 债权 人 与 债务 人 达成 一 致 。 中 


正如 我 们 在 前 面 的 章节 中 看 到 的 ， 在 2008 年 的 全 球 金 融 危 机 到 来 之 前 ， 阿 根 廷 遭遇 了 自身 的 危机 ， 在 其 进行 重组 其 债务 并 
将 自己 的 货币 贬值 后 ， 取 得 了 快速 的 发 展 ， 这 一 增长 速度 仅 次 于 世界 上 经 济 增 速 最 快 的 国家 中 国 。 当 然 ， 希 腊 和 阿根廷 是 完全 不 


同 的 经 济 体 。 阿 根 廷 双管齐下 ， 同 时 进行 了 债务 重组 以 及 货币 贬值 ， 并 从 中 受益 颇 多 ， 如 果 和 希腊 仅 仅 进行 债务 重组 的 话 是 否 足够 
呢 ? [5 


此 外 ， 商 品 经 济 的 繁荣 带 来 了 出 口 的 大 幅 增 加 ， 这 一 点 同样 为 阿根廷 带 来 了 福音 。 但 是 ， 这 两 个 国家 之 间 存 在 一 些 惊人 的 相 
似 之 处 : 这 两 个 国家 都 被 财政 紧缩 政策 所 限制 。 在 国际 货币 基金 组 织 的 项 目 之 下 ， 这 两 个 国家 的 失业 率 上 升 ， 贫 困 和 苦痛 四 散 莹 
延 。 如 果 阿根廷 继续 实行 财政 紧缩 政策 的 话 ， 不 过 是 将 这 些 不 幸 一 再 重复 轻 了 。 好 在 阿根廷 义 正 辞 严 地 拒绝 了 这 项 政策 。 希 腊 正 
处 于 类 似 的 境况 之 中 : 如 果 这 一 境况 持续 下 去 ， 那 么 萧条 将 会 永 无 止境 。 


总 结 评论 


这 一 章 从 宏观 角度 以 及 金融 角度 对 强加 于 危机 国家 之 上 的 项 目 进行 探究 。 正 是 这 些 相 关 部 门 支配 着 危机 国家 的 命运 ; 正 是 
观 上 的 财政 紧缩 政策 导致 了 这 些 国家 厄运 连连 。 


Bi 


尽管 在 某 些 方面 ， 希 腊 并 不 能 够 算是 危机 国家 的 典型 ， 但 希腊 可 以 说 是 亲自 示范 了 宏观 经 济 层 面 的 所 有 重要 失误 。 在 多 数 人 
看 来 ， 正 是 私人 部 门 的 不 当 举 措 带 来 了 危机 ， 与 公共 部 门 的 肆意 挥霍 并 无 关系 。 全 球 金融 危机 之 后 ， 在 所 有 欧洲 的 发 达 国家 之 
中 ， 和 希腊 坚决 地 削减 开支 、 提 高 税收 ， 这 样 来 看 其 可 以 算得 上 是 财政 恢复 得 最 快 、 最 好 的 一 个 。P>] 


在 2011 年 夏季 ， 伴 随 着 财政 紧缩 政策 的 失误 初 露 端倪 ， 欧 洲 的 领导 人 意识 到 了 制定 一 个 增长 策略 正 是 当务之急 。 他 们 向 希 
腊 做 出 了 许诺 。 但 这 一 许诺 并 没有 多 现 。 其 他 国家 的 遭遇 与 希腊 并 没有 太 大 差异 。 对 于 希腊 、 西 班 牙 以 及 其 他 危机 国家 的 救助 似 
乎 更 多 地 致力 于 挽救 欧洲 中 央 银 行 ， 以 便 能 够 对 这 些 国家 提供 贷款 ， 却 没有 将 重建 危机 国家 的 经 济 考虑 在 内 ; 这 种 救助 同样 更 多 
地 致力 于 挽救 欧元 ， 却 没 能 将 保全 危机 国家 的 社会 福 社 以 及 经 济 稳 态 视 为 己任 。 


最 后 还 要 提 到 一 点 ， 德 国 出 于 一 己 之 私 对 邻邦 施 以 援手 ， 并 非 是 有 足够 的 欧洲 凝聚 力促 成 了 这 一 点 。2010 年 ， 在 危机 显现 
之 后 ， 经 济 上 最 为 敏感 之 事 便 是 希腊 债务 重组 ， 德 国 借 此 向 自身 管理 不 善 的 银行 提供 直接 援助 。 但 对 于 德国 的 政治 家 来 说 ， 诈 毁 
希腊 并 且 通 过 一 个 名 为 “援助 希腊 ”的 贷款 保释 行为 对 德 属 银行 提供 间接 的 帮助 要 更 为 容易 ， 这 样 一 来 德国 便 可 以 对 希腊 施加 政 
策 压 力 ， 强 迫 其 还 清 所 从 债务 。 


但 最 终 这 些 经 济 政策 并 没有 奏 效 。 对 于 债务 国 和 债权 国 来 说 都 是 如 此 。 对 于 欧元 区 这 一 整体 而 言 也 并 无 例外 。 希 腊 仍 旧 难 以 
偿还 欠 款 。 对 于 德国 的 “当头 一 棒 ”， 和 希腊 可 谓 是 付出 了 惨痛 的 代价 。 随 着 欧元 危机 的 持续 ， 对 于 德国 的 政治 、 默 克 尔 及 其 政府 
来 说 ,判断 这 一 政策 能 否 奏效 尚且 为 时 尚 早 。 


希腊 恢复 经 济 增长 其 实 是 十 分 容易 的 : 进行 深度 的 债务 重组 便 是 良 方 (只 需要 承认 那些 无 法 偿还 的 钱 确实 回 不 来 了 ) ，; 
2018 年 的 基本 一 余 只 需要 达到 1% 就 够 了 ， 不 需要 达到 欧洲 所 要 求 的 3.5%; 聚焦 于 当前 经 济 所 面临 的 核心 问题 进行 合理 的 结构 化 
改革 (我 会 在 下 一 章 给 出 更 为 详细 的 介绍 ) 。 


在 希腊 和 其 他 地 方 所 实施 的 有 误 项 目的 短期 经 济 后 果 已 经 十 分 明朗 。 就 不 断 放 缓 的 经 济 增 速 以 及 较 低 的 国内 生产 总 值 而 言 ， 
长 期 后 果 的 出 现 也 只 是 时 间 的 问题 轻 了 。 步 入 深度 衰退 的 国家 永远 无 法 通过 弥补 损失 回 到 先前 的 水 平 ， 一 旦 失去 便 难以 挽回 ,这 
一 点 是 极 好 的 佐证 。 


社会 后 果 以 及 政治 后 果 是 不 可 避免 的 ， 并 且 也 是 灾难 性 的 ， 不 仅 在 希腊 是 这 样 ， 在 整个 欧元 区 也 是 如 此 。 事 实 上 ， 随 着 更 为 
极端 的 党 派 的 势力 扩张 ， 一 些 后 果 已 经 变 得 显而易见 : 中 间 派 政党 将 自己 的 声誉 做 赌注 ， 担 保 三 巨头 的 项 目 将 会 取得 成 功 、 欧 元 
能 够 带 来 繁荣 ， 现 如 今 这 一 党 派 已 名 誉 扫地 ， 无 论 是 左 别 政党 还 是 右 量 政 党 都 是 如 此 。 在 西班牙 、 希 腊 以 及 葡萄 牙 ， 超 过 60% 的 
选民 开始 抵制 实行 通货 紧缩 政策 的 政党 。 尽 管 这 些 遗 留影 响 在 危机 国家 的 表现 最 为 强烈 ， 但 欧元 区 的 其 他 地 区 也 未 能 幸免 ， 尤 其 
是 法 国 和 意大利 。 并 且 ， 欧 元 区 的 失败 几乎 招致 了 对 欧洲 一 体 化 价值 的 广泛 怀疑 ， 英国 退出 欧盟 便 是 最 好 的 佐证 。 在 西班牙 以 及 
其 他 一 些 地 方 ， 分 裂 主 义 政党 呼吁 将 这 一 建立 已 久 的 联盟 解散 ， 并 且 这 一 政党 的 呼声 越 来 越 高 ， 这 样 一 来 ，200 年 来 欧洲 范围 内 


的 国家 政治 一 体 化 的 趋势 将 会 被 扭转 。 


本 节 介绍 的 是 三 巨头 的 安 观 经 济 政策 ， 下 一 节 将 会 给 出 危机 国家 所 实施 的 结构 化 改革 的 概况 ， 并 解释 这 些 改革 失败 的 原因 ， 
同时 还 会 列 出 一 些 可 供 选 择 的 更 好 的 办 法 。 


财政 紧缩 政策 的 学 术 观 点 


尽管 本 节 中 所 介绍 的 财政 紧缩 政策 在 很 大 程度 上 是 由 政治 以 及 政治 家 驱动 的 ， 但 学 术 上 经 济 学 家 想 要 对 此 发 表 自 己 的 看 法 ， 
这 一 点 并 不 足 为 奇 。 


绝 大 多 数 经 济 学 家 都 赞成 这 样 一 种 观点 : 财政 紧缩 政策 从 未 奏效 。 当 政府 减少 需求 之 时 ， 产 量 就 会 下 降 ， 除 非 能 够 有 其 他 要 
素 填 补 这 一 差距 。 这 是 十 分 简单 的 理论 。 正 是 因为 它 是 如 此 简单 ， 我 们 没有 人 花费 很 多 笔墨 解释 财政 紧缩 政策 为 何不 会 奏效 。 这 里 
我 们 主要 考虑 以 下 几 点 : 财政 紧缩 政策 这 一 理论 是 如 何在 意识 形态 之 外 获得 支持 的 ; 究竟 是 哪 一 方 能 够 从 财政 紧缩 政策 中 受益 ， 
国际 货币 基金 组 织 以 及 三 巨头 为 何 会 在 预测 这 一 政策 的 影响 方面 一 而 再 再 而 三 地 出 错 。 


在 金融 危机 之 后 不 久 ， 三 位 经 济 学 家 提出 了 看 似 自 相 矛 盾 的 概念 “扩张 性 紧缩 ”。[?6 (这 一 学 术 理 论 是 有 悖 常理 的 ) 。 他 
们 认为 ， 当 政府 减少 开支 之 后 ， 整 体 经 济 便 会 取得 增长 ， 这 一 点 早 有 先例 。 


扩张 性 紧缩 的 概念 是 一 个 不 切实 际 的 幻想 。 一 系列 论文 揭示 了 这 一 概念 的 主要 缺陷 。 中 先前 国际 货币 基金 组 织 曾 对 这 种 紧 
缩 式 的 政策 表示 支持 ， 后 来 却 又 推翻 了 自己 的 观点 。 其 指出 ， 当 政府 开支 减少 时 ， 经 济 也 随 之 收缩 。P8] 


支持 紧缩 政策 的 研究 中 人 存在 巨大 的 缺陷 ， 那 便 是 混淆 了 因果 关系 的 相关 性 。 在 一 些 国家 中 ， 政 府 开支 的 缩减 会 与 经 济 增长 有 
很 大 关系 ， 这 些 国家 往往 是 汇率 灵活 的 经 济 体 ; 这 种 情况 下 ， 由 政府 开支 减少 所 带 来 的 需求 下 降 ， 便 可 以 由 出 口 活动 来 弥补 。 在 
20 世 纪 90 年 代 初 ， 加 拿 大 是 十 分 幸运 的 ， 因 为 美国 正在 经 历 快速 扩张 ， 以 便 从 1991 年 的 衰退 中 复苏 经 济 。 加 拿 大 也 从 灵活 的 汇 
率 制度 中 获 益 ， 因 为 它 能 够 使 本 国 的 产品 低 价 销 往 美国 。 这 是 一 个 关于 道德 的 故事 : 如 果 你 处 于 经 济 衰退 中 并 且 想 要 恢复 经 济 ， 
那么 就 要 审慎 地 对 待 你 的 邻居 ， 如 果 它 们 的 经 济 十 分 繁盛 ， 那 么 你 便 可 以 借 此 重 振 经 济 。 


但 是 ， 在 2008 年 之 后 ， 对 于 欧洲 的 危机 国家 来 说 ， 是 无 法 选择 “紧缩 性 扩张 ”的 : 就 算 不 出 现 衰退 ， 欧 洲 作为 一 个 整体 ， 
其 经 济 增 速 也 是 十 分 缓慢 的 ， 对 于 每 一 个 危机 国家 来 说 都 是 如 此 。 因 为 每 个 危机 国家 都 是 欧元 区 的 一 部 分 ， 没 有 哪个 能 够 降低 自 
己 的 汇率 ; 而 且 由 于 欧洲 中 央 银 行 的 政策 存在 缺陷 ， 欧 元 相对 于 世界 上 其 他 国家 的 汇率 实际 是 很 高 的 。 在 此 背景 下 ， 财 政 紧缩 政 
策 的 效果 与 往常 并 无 什么 不 同 : 如 果 不 招致 衰退 以 及 萧条 的 话 ， 那 么 经 济 增 速 必定 会 放 绥 。 

在 少数 情况 下 ， 经 济 扩张 与 财政 紧缩 相伴 而 生 ， 这 一 事实 仅仅 意味 着 在 这 些 例 子 中 ， 要 不 是 因为 财政 紧缩 政策 的 抑制 作用 ， 
经 济 的 增 速 本 可 以 更 高 的 。 在 某 些 情况 下 ， 尽 管 贸易 规模 有 所 扩大 ， 但 经 济 体 中 的 就 业 率 却 远 远 没 能 达到 充分 就 业 的 水 平 。 在 这 
种 情况 下 ， 财 政 紧缩 政策 并 未 使 失业 率 有 所 降低 ， 反 倒是 恶化 了 就 业 状 况 。 

不 妨 打 个 比方 : 当 罗 纳 德 .里 根 成 为 美国 总 统 之 后 ， 政 府 几乎 同时 进行 了 两 项 政策 一 一 大 量 减 税 和 财政 紧缩 。 经 济 陷入 自 大 
萧条 之 后 最 严重 的 经 济 衰退 。 如 果 由 此 得 出 减 税 会 造成 经 济 衰退 ， 那 就 大 错 特 错 了 。 减 税 反倒 减弱 了 经 济 衰退 的 程度 。 

在 2008 年 金融 危机 之 前 ， 一 些 人 认为 增加 政府 支出 并 不 能 增加 国内 生产 总 值 。 得 出 这 一 结论 的 实证 主要 着 腿 于 经 济 达到 充 
分 就 业 或 接近 充分 就 业 的 年 份 。 当 经 济 处 于 充分 就 业 状态 或 者 接近 充分 就 业 时 ，GDP 不 存在 任何 增长 的 空间 。 因 此 ， 增 加 政府 
支出 一 定 是 增多 了 其 他 形式 的 消费 。 但 是 ， 在 危机 之 后 的 现实 世界 中 ， 并 没有 达到 充分 就 业 的 状态 ， 因 而 这 一 分 析 并 不 适用 
一 一 在 本 书 即将 出 版 之 际 ， 欧 洲 的 失业 率 高 达 10.2%。 已 3 事实 上 ， 当 失业 水 平 已 然 很 高 之 时 ， 会 存在 一 种 “ 乘 数 效 应 ”， 也 就 
是 说 ， 在 政府 削减 开支 会 导致 GDP 降 低 ， 并 且 其 降低 的 幅度 会 是 开支 削减 的 几 倍 之 多 。[e0] 


由 财政 紧缩 政策 的 支持 者 所 引用 的 另 一 派 学 术 著 作 则 着 眼 于 当政 府 开支 由 借贷 行为 作为 支撑 时 会 出 现 的 后 果 。 肯 尼斯 ` 罗 格 
夫 和 卡门 : 莱 因 哈 特 曾 辩 解 道 如 果 债 务 与 国内 生产 总 值 的 比例 超过 80%， 经 济 增 速 将 会 十 分 缓慢 。[e1] 如 果 仔 细 审 视 ， 在 他 们 的 著 
作 中 存在 主要 的 技术 性 错误 。 然 而 更 重要 的 是 ， 罗 格 夫 和 莱 因 哈 未 能 判断 出 在 高 债务 比例 之 下 经 济 增 速 的 降低 是 否 达到 了 统计 意 
义 上 的 显著 水 平 ， 也 未 能 确定 这 一 点 是 吾 古 不 变 的 真理 还 是 在 特定 情况 下 的 现象 。 这 样 的 判断 能 够 有 助 于 识别 在 不 同 的 条 件 下 债 
务 的 增加 是 否 会 造成 显著 的 差异 。 除 此 之 外 ， 因 果 关 系 并 没有 明确 揭示 出 来 ， 这 是 另 一 个 统计 学 方面 的 问题 : 低 增 速 是 否 导 致 了 
(2008 年 后 所 表现 出 的 ) 赤字 和 负债 ， 或 者 ， 如 他 们 所 声称 的 那样 ， 是 赤字 或 债务 造成 了 经 济 增 速 放 缓 。[65] 


就 其 本 身 而 言 ， 债 务 与 国内 生产 总 值 的 比例 并 不 能 就 债务 的 可 持续 性 这 一 方面 揭露 太 多 。 该 比例 甚至 不 能 作为 反映 一 国 应 变 
能 力 、 抵 御 冲击 能 力 的 指标 ， 同 样 也 不 能 揭露 这 个 国家 的 整体 经 济 实力 。 如 前 所 述 ， 在 第 二 次 世界 大 战 结束 后 ， 美 国债 务 与 国内 
生产 总 值 的 比例 高 达 122%。 在 随后 的 几 十 年 里 ， 尽 管 战争 开支 没 能 为 未来 的 发 展 提供 良好 的 基础 ， 也 不 存在 其 他 方面 的 投资 ， 
不 过 这 个 国家 的 经 济 增 长 极为 快速 。 一 个 国家 若是 通过 借贷 行为 对 教育 、 科 技 、 基 础 设施 进行 生产 性 投资 ， 就 能 够 增加 其 未 来 的 
生产 潜能 : 对 大 多 数 国家 来 说 ， 这 些 公共 投资 的 回报 远 远大 于 当初 投入 的 成 本 。 因 此 ， 这 样 的 投资 即便 是 以 债务 为 依托 的 ， 也 能 
够 改善 该 国 的 财政 状况 ， 增 强 其 抵御 冲击 的 能 力 。 


对 经 济 下滑 的 幅度 做 出 解释 


在 奥 利 维尔 布 兰 查 德 担任 国际 货币 基金 组 织 的 首席 经 济 学 家 之 时 ， 曾 留意 到 ， 在 希腊 经 济 衰退 的 程度 远 非 强制 施行 的 财政 
紧缩 政策 所 能 解释 。 他 所 言 正 是 在 指出 ， 三 巨头 的 模型 未 能 准确 预 判 这 些 政策 的 效果 。 与 此 同时 ， 他 的 观点 还 有 另 一 层 深意 : 乘 
数 效应 能 够 将 政府 支出 的 变化 转化 为 国内 生产 总 值 的 变动 ， 如 果 将 乘 数 效应 看 作 是 处 在 正常 情况 下 的 ， 所 预测 的 GDP 降 幅 将 会 
比 实际 发 生 的 降幅 要 小 很 多 。 

然而 ， 当 经 济 衰退 的 程度 并 不 能 由 财政 紧缩 政策 的 实施 水 平 所 解释 时 ， 希 腊 的 状况 并 无 太 多 反常 。 是 的 ， 希 腊 被 迫 实施 的 财 
政 紧缩 政策 要 比 其 他 国家 更 为 严 苛 。 但 考虑 到 财政 紧缩 的 程度 ， 经 济 下 滑 的 幅度 多 少 还 是 可 以 预料 的 。 

那么 ， 为 何 标准 化 模型 在 预测 乘 数 效应 时 表现 欠 佳 ? 为何 布 兰 查 德 等 人 会 对 碳 势 的 深度 感到 惊奇 呢 ? 尽管 这 其 中 存在 许多 约 
束 条 件 ， 但 最 为 重要 的 还 是 如 下 两 点 : 第 一 ， 没 能 仔细 审视 金融 部 门 ; 第 二 ， 未 能 仔细 分 析 政策 后 果 。 

这 些 模型 中 通常 没有 将 银行 包含 在 内 ， 这 是 一 个 特别 奇怪 的 疏漏 ， 因 为 如 果 没 有 银行 ， 就 不 存在 中 央 银 行 。 这 样 一 来 又 怎么 
会 出 现 2008 年 银行 业 的 危机 呢 ? 标准 模型 着 眼 于 货币 供应 量 而 非 借贷 行为 。 然 而 ， 正 如 我 们 在 第 5 章 中 所 讨论 的 ， 欧 元 危机 及 其 
处 理 方式 导致 借贷 行为 大 由 减少， 尤其 是 中 小 企业 的 借贷 行为 。 这 种 “私人 部 门 的 财政 紧缩 ”加 剧 了 公共 的 财政 紧缩 政策 的 不 良 


影响 。 
不 平等 现象 以 及 分 配 情况 


标准 模型 也 忽略 了 不 平等 现象 加 剧 对 宏观 经 济 表现 的 影响 。 事 实 上 ， 一 些 经 济 学 家 们 对 于 探讨 收入 分 配 问题 往往 抱 有 敌对 态 
度 。[3] 


危机 及 其 处 理 方式 对 于 不 平等 现象 存在 消极 的 影响 。 正 如 我 们 前 面 所 观察 到 的 ， 在 金融 危机 到 来 之 前 ， 西 班 牙 的 不 平等 现象 
本 已 有 所 缓解 ;但 在 危机 到 来 之 后 ， 又 变 得 严重 起 来 。 由 于 薪酬 水 平 下 降 、 大 多 数 普通 市 民 所 依赖 的 政府 服务 也 有 所 减少 ， 失 业 
不 可 避免 地 会 使 不 平等 加 剧 ， 这 一 点 既 存 在 直接 效应 也 人 存在 间接 效应 。 


由 于 上 层 社会 人 们 的 支出 占 收入 的 比重 往往 要 小 ， 不 平等 性 的 加 剧 就 会 使 得 总 需求 降低 ， 经 济 表现 因而 也 就 不 尽 如 和 人意 。 当 
货币 政策 无 法 对 经 济 起 到 刺激 作用 时 又 是 如 此 ， 好 比 当下 就 是 这 样 的 状况 。 近 些 年 来 ， 国 际 货币 基金 组 织 开始 重视 不 平等 性 对 经 
济 增长 的 削弱 作用 。[@4] 


管 国际 货币 基金 组 织 已 经 开始 认识 到 不 平等 对 经 济 表现 的 重要 意义 ， 尽 管 其 自身 的 研究 已 经 有 力 地 证 明 政府 削减 开支 会 
致 显著 的 经 济 收缩 ， 但 其 研究 部 门 仍 未 能 明确 财政 紧缩 项 目的 影响 ， 因 为 它们 没 能 将 危机 国家 的 金融 部 门 以 及 日 益 加 剧 的 不 平等 
现象 纳入 模型 中 ， 并 且 ， 它 们 高 估 了 出 口 的 增加 值 、 低 估 了 非 贸 易 商 品 需 求 下 降 存在 的 影响 。 但 是 ， 国 际 货币 基金 组 织 是 三 巨头 
的 成 员 。 更 为 糟糕 的 是 ， 哪 怕 这 些 意料 之 外 的 不 利 影响 已 然 呈现 在 人 们 面前 ， 三 巨头 似乎 并 不 打算 对 此 稍 加 思索 ， 甚 至 有 足够 的 
证 据 表 明 它 们 的 做 法 正 是 南 辕 北 辐 ， 它 们 也 不 愿意 重新 考虑 自己 的 项 目 ， 在 这 一 问题 上 ， 三 巨头 表现 得 路 路 不 前 。 
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经 济 复苏 显示 了 “以 借款 取代 改革 ”的 原则 可 以 通 向 成 功 。 对 于 新 计划 的 工作 ， 和 希腊 必须 对 深层 次 的 结构 性 改革 显示 出 更 多 的 所 
有 权 。 它 还 应 该 利用 欧洲 合作 伙伴 提供 的 技术 专家 们 。” 参 见 German Council of Economic Expetts ， “German Council of Economic 
Experts Discusses Reform Needs to Make the Euro Area More Stable and Proposes Sovereign Insolvency Mechanism” ，July28，2015， 查 
询 网 址 : http://www.sachverstaendigentat- 


wirtschaft.de/fileadmin/ dateiablage/download/pressemitteilungen/gcee_press_release_07_15.pdf; and German Council of Economic 





Experts, “Executive Summary”，July2015， 查 询 网 址 : http://www.sachverstaendigentat- 





wirtschaft.de/fileadmin/ dateiablage/download/son-dergutachten/executive_summatry_special_report07-2015.pdf。 第 3 章 中 记录 了 一 些 这 

种 观点 似乎 缺乏 说 服 力 的 原因 。 其 他 的 批评 可 以 参见 Suzanne Daley,， “For Many in Spain，a Heralded Economic Recovery Feels Like 
a Bust”，New York Times，August10，2015， 查 询 网 址 : http://www.nytimes.com/2015/08/11/world/europe/formany-in-spain-a- 
heralded-economic-recovery-feels-like-a-bust.html? _r=0; 也 可 以 参见 Zero Hedge, “Sorry Troika, Spain” s Economic Recovery 
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Is ‘One Big lLie, August12，2015， 查 询 网 址 : http://www.zerohedge.com/news/2015-08-12/sorry-troika-spains-economic- 
recovery-one-big-lie。 

[8] 这 项 禁令 是 关于 价值 在 200000 欧 元 以 下 的 房屋 抵押 贷款 抵押 品 赎 回 权 取消 的 。 

[9] 这 是 在 美国 大 部 分 地 区 出 现 的 情况 : 空置 的 房屋 迅速 恶化 。 银 行 只 能 为 了 少量 的 收入 进行 转 售 。 社 区 以 及 家 庭 被 摧毁 。 这 是 
一 个 恶性 循环 ， 因 为 没有 得 到 很 好 维护 的 房屋 会 降低 邻近 房屋 的 价值 ， 从 而 导致 更 多 的 违约 。 

[10] 参见 Ketin Hope， “Athens Backs Reforms to Unlock Bailout Funds” , Financial Times, November19, 2015。 

[1 英尺 =0.3048 米 。 

[12] 在 2007 年 ， 希 腊 支 付 的 利息 只 比 德国 高 0.3%; 2010 年 ， 这 个 数字 上 升 6.4%。 数 据 来 源 : 经 合 组 织 长 期 利率 数据 (10 年 期 政府 
债券 利率 ) 。 
[13] ， 计划 启动 两 年 以 后 ， 他 们 预计 经 济 已 经 在 复苏 的 道路 上 了 。 但 事实 上 ， 经 济 低迷 的 情况 依然 持续 。 三 巨头 不 能 忽视 这 个 入 
实 。 然 而 他 们 没有 重新 思考 这 个 计划 ， 其 至 都 没有 反思 他 们 的 模型 ， 他 们 采取 了 相同 的 模型 ， 预 测 在 现在 更 低 的 经 济 基 础 上 会 有 


时 














迅速 的 经 济 恢复 。 再 一 次 预测 没有 成 为 现实 。 他 们 一 再 重复 同样 的 事情 。 同 样 的 故事 在 每 个 危机 国家 都 上 演 过 ， 例 如 ， 西 班 牙 或 
葡萄 牙 。 

[9 资料 来 自 国际 货币 基金 组 织 的 《世界 经 济 展 望 》 (WEO) ，2011 年 9 月 ， 查 询 网 址 : 
https://www.imtf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/pdf/text.pdf。 

[15] ， 帕 潘 德里 欧 于 2009 年 就 任 总 理 。 就 像 我 们 之 后 在 下 面 的 评论 那样 ， 在 他 提议 一 项 关于 施加 在 这 个 国家 的 计划 的 全 民 公 投 之 
后 ， 他 的 任期 就 在 2011 年 结束 了 。 该 提议 几乎 被 欧元 区 的 其 他 伙伴 们 认为 是 丽 怖 的 。 他 的 父亲 ， 安 德 列 亚 斯 : 帕 潘 ， 在 

1981 一 1989 年 间 和 1993 一 1996 年 间 就 任 总 理 ， 并 对 中 左 政党 泛 希 腊 社 会 主义 运动 的 出 现 负 有 部 分 责任 。 他 的 祖父 ， 乔 治 : 帕 潘 德 
里 欧 ， 在 1944 一 1945 年 间 ，1963 年 和 1964 一 1965 年 间 出 任 总 理 。 他 在 1967 年 的 军事 政变 中 被 捕 ， 人 们 普遍 认为 这 是 美国 (至 少 是 
CIA) 在 背后 操纵 的 。 考 虑 到 对 德国 残酷 占领 希腊 的 反抗 以 及 被 强迫 贷 给 德国 的 借款 从 未 返还 的 事实 ， 这 不 仅 体现 了 希腊 对 历史 
的 态度 ， 更 是 希腊 对 近期 事件 的 态度 。 

[16] 一 些 预 算 的 狠 辩 开始 得 更 早 ， 当 时 希腊 正在 努力 满足 了 加 入 欧元 区 所 需要 的 条 件 。 在 这 里 高 盛 扮演 了 一 个 关键 而 不 光彩 的 角 
色 ， 他 构建 了 一 个 不 透明 的 往生 品 帮助 希腊 隐瞒 真实 情况 。 参 见 Louise Story,，Landon Thomas Jr.，and Nelson D.Schwartz，“Wall 











St.Helped to Mask Debt Fueling Europe”s Crisis” , New York Times, February13, 2010; and Beat Balzli, “Greek Debt Crisis: How 
Goldman Sachs Helped Greece to Mask Its True Debt” , Spiegel, Februatry8, 2010。 

[17] 尽管 如 此 ， 对 于 杰 字 的 关注 并 不 奇怪 ， 因 为 在 第 2 章 中 提 到 了 已 经 被 融入 欧元 区 建设 的 框架 中 了 。 

[18] 有 一 段 时 间 曾 一 度 要 求 初级 愉 余 直到 2014 年 都 为 6%! 在 2015 年 ， 它 仍然 坚持 盈余 直到 2018 年 为 3.5%。 

[19] 当 我 是 世界 银行 的 首席 经 济 学 家 时 ， 我 在 工作 中 看 到 了 类 似 的 过 程 。 基 本 上 ， 每 当 需 要 处 理 一 个 债务 重组 时 ， 预 测 总 会 以 最 
乐观 的 方式 进行 预测 ， 即 不 需要 进行 债务 核 销 ， 这 当然 是 债权 人 所 希望 的 。 让 我 感到 特别 奇怪 的 是 预测 的 方式 ， 它 们 往往 是 这 样 
的 : 它们 既是 谈判 的 结果 ， 也 是 经 济 模型 的 结果 。 

[20] 即使 投资 增加 ， 如 果 不 是 合适 种 类 的 投资 ,如果 政府 没有 制定 正确 的 政策 ， 也 可 能 会 对 失业 率 产 生 不 利 影响 。 积 极 进行 供给 
有 一 个 副作用 ， 即 在 未 来 总 需求 不 足 的 情况 下 ， 它 会 导致 失业 率 的 增加 。 在 投资 能 够 蔡 代劳 动 的 情况 下 ， 这 种 效应 会 特别 巨大 。 
例如 ， 自 助 结 账 机 在 杂货 店 和 药店 取代 非 熟练 的 劳动 工人 。 

[21] 三 巨头 采取 的 其 他 促成 逃税 的 行动 。 减 少 逃 税 规 模 的 一 个 重要 方法 是 确保 交易 是 通过 银行 系统 进行 的 。 现 金 交易 在 任何 经 济 
中 都 难以 征 税 。 但 是 ， 希 腊 银 行 在 2015 年 夏季 的 公投 中 关闭 了 一 段 时 间 ， 三 巨头 提议 即使 是 小 储户 也 要 强制 在 希腊 危机 中 进行 扣 
减 ( 尽 管 该 条 款 没有 被 采纳 ) ， 这 鼓励 人 们 减少 了 对 银行 的 依赖 。 

[22] 参见 Tariq Ali，“Diary” ，London Review of Books37，no.15 (July30，2015) : 38-39。 而 Hochtief 公 司 ， 建 该 机 场 的 德国 公 
司 ， 只 有 45% 的 机 场 股 份 ， 却 拥有 全 部 的 管理 权 。 和 希腊 法 院 裁 定 Hochtief 公 司 在 已 提供 的 服务 中 欠 下 了 大 量 增值 税 〈( 其 中 ， 据 一 
些 新 闻 报 道 ， 它 承担 但 没有 缴费 的 负债 多 达 5 亿 欧元 ) 。 还 有 其 他 的 未 偿还 款项 ， 如 社保 基金 等 ， 将 这 数额 提升 到 了 10 亿 欧元 。 
但 一 些 新 闻 报 道 显 示 ， 机 场 的 建设 不 会 增加 增值 税 。 这 个 案件 陷入 争论 ， 事 实 上 ， 即 使 法 院 是 裁定 也 是 争论 的 焦点 。 明 确 的 是 ， 
法 院 的 裁定 不 利于 Hochtief 公 司 。Hochtief 公 司 显然 认为 胡 有 机 场所 需 缴纳 的 罚款 和 税 款 只 有 1.67 亿 欧元 ， 没 有 媒体 报道 的 那么 
多 ， 而 司法 过 程 还 没有 结束 。Hochtief 公 司 还 声称 ， 直 到 实现 盈利 之 前 ， 它 都 没有 义务 去 缴纳 税 款 ， 但 也 有 人 说 它 玩 型 了 手段 ， 
扣除 第 一 年 的 全 部 投资 成 本 ， 而 不 是 进行 常规 程序 即 随 着 时 间 对 投资 进行 折旧 一 一 比如 说 50 年 的 长 期 投资 ， 每 年 只 需要 有 2% 的 
建筑 费用 进行 折旧 。 随 后 ，Hochtief 公 司 被 一 家 西班牙 的 公司 收购 ， 该 公司 将 其 权益 出 售 给 了 他 人 。 这 使 得 希腊 能 否 获 得 法 院 裁 
定 的 税收 仍 不 明确 。 

[23] 几乎 可 以 肯定 的 是 ， 希 腊 政 府 和 一 些 拒 绝 纳 税 的 外 国人 之 间 存 在 税收 和 其 他 法 律 纠纷 ， 而 每 一 方 的 讨价还价 能 力 取决 于 谁 村 
有 这 笔 钱 。 在 美国 ， 例 如 ， 当 有 非常 大 的 税务 纠纷 时 ， 通 常 ， 纳 税 人 必须 支付 已 征收 的 税 ， 然 后 他 可 以 在 联邦 法 院 起 诉 去 收回 他 
认为 这 些 属于 他 的 钱 。 

P4 ”参见 第 5 章 。 如 果 对 银行 体系 中 存在 资金 的 风险 有 任何 疑问 ， 那 么 当 欧 洲 中 央 银 行 停止 充当 希腊 银行 最 后 贷款 人 的 角色 时 ， 
就 解决 了 这 一 问题 ， 这 导致 了 希腊 的 银行 体系 竣 痿 ， 并 限制 每 天 可 以 取出 的 金额 数额 较 小 。 正 如 我 们 先前 所 指出 的 ， 对 塞浦路斯 
的 储蓄 者 提出 的 “自救 ”也 有 类 似 的 效果 。 











[25] 参见 Henty George ,Progtess and Poverty: An Inquity into the Cause of Industtial Depressions and of Inctease of Want with Inctease of 


Wealth (San Francisco, W.M.Hinton&Company, printers, 1879) 。 

[26] 一 些 税收 实际 上 可 以 刺激 经 济 。 对 遗产 的 高 额 税 会 促使 那些 即将 死去 的 人 花 更 多 的 钱 。 不 幸 的 是 ， 在 欧盟 内 部 ， 易 流动 性 

能 限制 了 征收 遗产 税 的 能 力 ， 这 与 强加 给 其 他 地 方 的 税收 有 很 大 的 不 同 。 因 此 ， 碳 排放 税 可 以 导致 私人 部 门 投资 于 碳 排放 量 较 少 
的 技术 以 取代 旧 的 碳 密集 型 技术 。 

[27] 资产 负债 表 着 眼 于 资产 和 负债 。 它 们 的 区 别 在 于 净值 。 私 有 化 需要 出 售 资产 以 换取 现金 。 因 此 ， 私 有 化 的 公平 市 场 价值 对 资 
产 负债 表 没 有 影响 。 它 只 是 将 资产 的 组 成 ， 从 “真正 的 资产 ”转移 到 “现金 ”， 但 是 ， 正 如 我 在 下 面 解释 的 那样 ， 三 巨头 对 快速 
私有 化 的 要 求 会 承担 贱 卖 的 风险 ， 此 时 ， 资 产 的 出 售 价格 低 于 其 真实 的 〈 长 期 ) 市 场 价值 ， 在 这 种 情况 下 资产 负债 表 就 会 

[28] 作为 世界 银行 的 首席 经 济 学 家 ， 我 一 再 看 到 糟 薰 的 私有 化 所 带 来 的 不 良 影响 : 墨西哥 对 Telmex 的 私有 化 导致 电信 价格 过 高 ; 
这 样 高 的 价格 是 国家 进入 数字 时 代 的 重大 阻碍 。 (参见 Organization for Economic Co-operation and Development，OECD Review of 
Telecommunications Policy and Regulation in Mexico，2011， 查 询 网 址 : https://www.oecd.org/sti/broadband/50550219.pdf。) 在 我 
的 《全 球 化 及 其 不 满 》 书 中 ， 我 指出 的 这 些 私 有 化 的 问题 是 反复 出 现 的 。 但 即使 到 了 2015 年 ， 三 巨头 还 没有 从 这 些 经 验 中 吸取 这 
些 教训 。 

[9] 当 外 国 购买 者 受 双边 投资 协定 的 保护 时 ， 问 题 可 以 变 得 更 糟 ， 因 为 这 给 了 私人 当事人 对 政府 的 起 诉权 : 只 要 规定 的 不 利 变 化 
发 生 了 ， 即 使 该 变化 从 健康 和 安全 的 角度 都 是 可 取 的 ， 并 且 使 用 了 一 种 非 歧视 性 的 方式 实施 ， 私 人 当事人 就 有 权 对 政府 进行 起 
诉 。 私 有 化 作为 欧元 区 计划 的 一 部 分 是 与 此 相关 的 ， 因 为 中 标 者 可 能 家 成 立 于 司法 管辖 区 并 拥有 双边 投资 协议 的 外 资 企 
然而 ， 到 目前 为 止 ， 在 欧元 区 的 私有 化 过 程 中 这 并 没有 带 来 任何 问题 。 

[30] 参见 Niki Kitsantonis，“14Aitports in Greece to Be Privatized in$1.3Billion Deal” ，New York Times，December14，2015。 有 足 
够 的 机 会 去 滥用 这 些 与 区 域 机 场 控 制 相关 的 垄断 权力 。 令 人 担心 的 是 ， 试 图 防止 这 种 滥用 的 调节 措施 现在 已 成 为 一 个 跨国 纠纷 ， 
德国 政府 (因此 也 包括 三 巨头 在 内 ) 站 在 寒 头 /德国 的 伙伴 一 方 ， 并 选择 反对 公众 利益 的 。 

B1] 在 希腊 的 案例 中 ， 土 耳 其 历史 上 的 紧张 关系 使 军事 支出 的 削减 尤其 困难 ， 即 使 当 乔 治 : 帕 潘 德里 欧 (Georges Papandreou) 是 
外 交 部 部 长 并 有 一 个 正式 的 和 解 的 时 候 。 


[32] 参见 John Henley, “ ‘Making Us Poorer Won t Save Greece”: How Pension Crisis is Hurting Its 











People” , Guardian, Junel7, 2015。 

[33] 参见 Matthew Dalton， “Greece” s Pension System Isn” tThat Generous After All” , Wall Street Journal, February27, 2015。 

[3 种 这 是 正式 合同 还 是 默 示 合 同 的 一 部 分 ， 这 个 问题 属于 次 要 问题 。 

[35] 有 一 个 例外 : 当 工 作 结束 后 ， 养 老 金 是 无 偿 增加 的 。 在 这 种 情况 下 ， 工 人 得 到 了 “礼物 ”， 这 不 是 合同 的 一 部 分 。 在 极端 的 
预算 紧缩 的 情况 下 ,减少 ， 甚 至 消除 这 份 礼物 是 可 以 理解 的 。 


[36] 在 2014 年 2 月 。 
[37] 对 于 养老 金 改革 的 需求 还 有 其 他 不 正常 的 方面 。 养 老 金 制度 本 身 的 部 分 问题 在 于 ， 它 持 有 项 腊 政 府 债 券 ， 而 希腊 政府 债券 作 
为 债务 重组 的 一 部 分 ， 它 经 历 了 重大 的 减 记 。 如 果 这 项 重组 能 够 早 些 完成 (在 2010 年 完成 ) ， 或 者 三 巨头 不 强迫 缩 政策 ， 


减 记 的 规模 都 会 减 小 很 多 。 因 此 ， 三 巨头 本 身 就 是 造成 养老 保险 制度 问题 的 部 分 原因 。 

B8] 正如 我 们 在 本 书 前 所 提 及 的 ， 一 部 分 发 生 中 的 事项 是 银行 系统 的 一 个 隐藏 资本 重组 。 

[39] 根据 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 长 期 利率 数据 (10 年 到 期 的 政府 债券 利率 ) 整理 而 得 。 

[40] 当 遗 遇 挑 战 时 ， 欧 洲 中 央 银 行 是 否 愿 意 而 且 能 够 去 承担 任何 代价 ”这 个 问题 已 经 受到 了 质疑 ， 因 为 欧洲 中 央 银 行 不 断 地 在 与 

德国 董事 会 的 成 员 讨 价 还 价 。 例 如 ， 对 购买 危机 国家 的 债券 是 否 是 可 取 的 其 至 允许 的 。 

[41] 此 外 ， 救 市 为 短期 私人 债权 人 取出 他 们 套牢 的 资金 提供 了 机 会 ， 给 其 他 人 带 来 了 更 大 的 负担 。 

[42] 有 几 个 例外 值得 注意 。 巴 西 1998 年 曾 面 临危 机 。 当 时 似乎 可 能 存在 两 种 均衡 : 一 种 是 高 利率 、 高 违约 率 的 情况 ; 另 一 种 是 低 
利率 、 低 违约 率 的 情况 下 。 通 过 IMF 计 划 所 提供 的 信心 ， 使 其 能 够 移动 到 “好 ”的 均衡 情况 。 

[43] 根据 国际 货币 基金 组 织 、 财 政 研究 所 、 路 易 斯 联邦 储备 银行 、 美 国 财政 服务 局 (公共 债务 局 ) 的 数据 整理 而 来 。 

[4 种 在 大 多 数 欧洲 国家 ， 人 金融 业 的 集中 程度 比美 国 更 高 。 

[45] 换 句 话说， 当政 府 对 银行 进行 资本 重组 并 且 正 确 进行 资本 重组 时 ， 他 们 提供 的 货币 是 对 应 公司 提供 股票 的 全 部 价值 的 ， 没 有 








真正 的 支出 发 生 。 它 是 一 种 资产 交易 。 三 巨头 (和 国际 货币 基金 组 织 ) 会 计 对 待 这 些 资 本 /投资 支出 的 方式 和 消费 狂欢 一 样 ， 但 
经 济 角 度 来 看 ， 它 们 完全 不 同 。 没 有 家 庭 (其 至 众所周知 的 施 瓦 本 主妇 也 不 会 ) ， 更 不 用 说 任何 公司 ， 会 在 有 其 他 形式 的 支出 

能 性 的 情况 下 选择 以 这 样 的 方式 投资 。 会 计 是 十 分 重要 的 。 错 误 的 会 计 框 架 会 导致 错误 的 政策 。 在 这 种 情况 下 ， 危 机 国家 被 迫 
进行 过 度 紧 缩 。 同 样 地 ， 在 私有 化 过 程 中 出 售 国有 资产 的 收入 不 应 以 和 税收 收入 相同 的 方式 进行 对 待 。 再 一 次 的 ， 由 于 三 巨头 充 
满 缺 陷 的 会 计 政 策 ， 他 们 还 真 的 使 用 这 种 会 计 处 理 方式 。 在 我 担任 世界 银行 首席 经 济 学 家 时 ， 这 是 我 与 国际 货币 基金 组 织 反复 争 

论 的 问题 。 

[46] 当然 ， 有 人 可 能 会 说 ， 利 率 只 反映 了 合理 的 风险 溢价 。 但 “三 巨头 ”中 德国 和 其 他 人 玩 的 把 戏 是 宣称 在 该 计划 下 ， 和 希腊 将 恢 
复 经 济 并 且 将 能 够 偿还 货款。 因此， 在 这 项 计划 下 ， 德 国 声称 从 其 较 穷 的 邻居 那里 赚 了 一 大 笔 钱 。 

[47] 参见 Phillip Inman， “Where Did the Greek Bailout Money Go? ”，Guardian，June29，2015。 这 与 美国 所 发 生 的 掠夺 性 贷款 的 
情况 类 似 ， 这 种 模式 是 熟悉 的 : 一 个 贫穷 的 人 向 银行 和 借入 100 美 元 ， 但 在 以 后 的 几 年 间 ， 他 向 银行 支付 了 数 千 美元 ,但 仍然 欠 了 

超过 100 美 元 。 他 支付 的 所 有 钱 〈 和 借 来 的 钱 ) 只 是 去 支付 了 银行 的 利息 和 费用 。 

[48] 就 是 指 支付 利息 和 支付 本 金 。 

[49] “ 当 这 些 钱 属于 私人 债权 人 时 ， 债 权 人 给 他 们 的 政府 施加 了 巨大 的 压力 ， 迫 使 债务 国 承担 私人 债务 ， 并 确保 无 论 是 谁 欠 他 们 

钱 ， 债 权 人 都 能 得 到 全 人 额 偿还 。 

[50] 有 一 些 证 据 表明 ， 平 均 而 言 ， 他 们 比 这 些 风险 的 补偿 更 多 。 

[51] 路 易 斯 : 马里 亚 ， 德 拉 蕊 〈Luis Maria Drago) ，20 世 纪 初 在 委内瑞拉 债务 危机 时 任 阿根廷 外 长 ， 曾 经 说 (这 后 来 被 称 为 “ 德 

拉 苞 主义 ”) ， 借 钱 给 主权 国家 的 贷款 人 应 该 知道 他 们 是 存在 不 被 偿还 的 风险 的 。 此 外 ， 他 认为 ，“ 公 共 债 务 不 能 带 来 军 导 

或 者 赋予 欧洲 国家 实质 占领 的 美洲 国家 土壤 的 合理 性 。” 我 的 Making Globalization Wo 水 书 中 对 此 进行 过 讨论 。 

[52] 三 巨头 所 采取 的 高 度 政治 化 行动 的 另 一 个 反映 是 ， 当 国际 货币 基金 组 织 发 现 希 腊 的 债务 不 可 持续 时 ， 欧 洲 当 局 试图 打压 国际 
货币 基金 组 织 ， 令 其 不 能 进行 放款 ， 直 到 希腊 进行 关于 是 否 接受 三 巨头 计划 的 公投 。 显 然 ， 他 们 不 想 让 选民 知道 他 们 投票 时 希腊 
局 势 的 真实 状况 。 他 们 甚至 试图 继续 付 诸 行动 以 拖延 国际 货币 基金 组 织 发 现 这 个 秘密 。 参 见 “Exclusive: Greece Needs Debt 


项 





干预 


Relief Far Beyond EU Plans: Secret IMF Reportt”，Reutets，July14，2015， 查 阅 网 址 : http://www.reuters.com/atticle/us-eurozone- 
greece-imf-report-iduskcnOpolcb20150714。 

[53] 阿根廷 的 经 验 表 明 ， 债 务 结构 重组 往往 需要 经 过 大 规模 的 诉讼 。 按 净值 计算 的 话 ， 即 使 考虑 到 这 些 诉讼 成 本 ， 也 很 少 有 人 会 
怀疑 阿根廷 从 债务 重组 中 受益 。 此 外 ， 也 可 能 会 有 能 够 降低 诉讼 风险 的 债务 重组 方式 。 我 们 将 在 后 面 的 章节 讨论 这 些 。 

[5 各” 一些 人 认为 ， 事 实 上 ， 目 前 为 止 债务 重组 才 是 最 重要 的 ， 尤 其 是 对 希腊 来 说 ， 因 为 增加 出 口 和 减少 进口 的 汇率 变化 是 有 限 
的 。 这 种 说 法 仍然 存在 争议 ， 部 分 原因 在 于 没有 考虑 到 希腊 的 主要 外 汇 收入 是 旅游 业 ， 而 旅游 业 对 价格 是 敏感 的 。 

[55] “Fiscal Consolidation ‘Targets, Plans and Measures in OECD Countries”，,， OECD，,，2012， 查 询 网 址 : 








http://www.oecd.org/eco/public-finance/4.3%20Blondal%20Klepsvik.pdf。 

[56] 参见 Alberto Alesina and Robetto Perotti, “Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD Countties” , NBER Working Paper 
No.5214, 1995; and Alberto Alesina and Silvia Ardagna “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending” , in Tax Policy and the 
Economy, vol.24, ed.J.R.Brown (Chicago: University of Chicago Press, 2010) ,pp.35-68。 

[57] ”参见 , 例如 , Dean Baker,，“The Myth of Expansionary Fiscal Austerity” , Center for Economic and Policy 
Reseatch ，Octobet2010， 查 询 网 址 : http://cept.net/documents/publications/austetity-myth-2010-10.pdf; 也 可 以 参见 Arjun Jayadev 
and Mike Konczal, “The Boom Not The Slump: The Right Time For Austerity”，Roosevelt Institute，2010， 查 询 网 址 : 
http://scholarworks.umb.edu/cgi/viewcontent.cgi? article=1026&context=econ_faculty_pubs。 

[58] 参见 ， 例 如，International Monetaty Fund,， “Will It Hurt? Macroeconomic Effects of Fiscal Consolidation” ，chapter3in2010World 
Economic Outlook。 

[59] 欧盟 统计 局 在 2016 年 3 月 公布 的 欧元 区 数据 。 

[60] 参见 ，International Monetary Fund， “Will It Hurt? ” 


[61] 参见 Carmen MReinhart and Kenneth S.Rogoff, “Growth in a Time of Debt” , American Economic 


Review100, no.2 (May2010) : 573-78。 

[62] 目前 为 止 ， 关 于 这 个 主题 的 有 数量 众多 的 文献 。 参 见 ， 例 如 ，Thomas Herndon，Michael Ash，and Robetrt Pollin,，“Does High 
Public Debt Consistently Stifle Economic Gtrowth? A Critique of Reinhart and Rogoff” , Cambtridge Journal of 
Economics38, no.2 (2014) : 257-79; Ugo Panizza and Andrea F.Presbitero, “Public Debt and Economic Growth: Is There a Causal 
Effect? ” , Journal of Mactoeconomics41 (2014) : 21-41; and Andrea Pescatoti ，Damiano Sandri, and John Simon, “Debt and 
Growth: Is There a Magic Threshold? ” ，International Monetary Fund Working Paper No.14/34，February2014， 查阅 网 址 : 
http://www.imtf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1434.pdf。 

[63] 正如 我 们 在 序言 中 提 到 的 ， 这 一 观点 是 由 诺 贝 尔 奖 获得 者 经 济 学 家 罗伯特 . 卢 卡 斯 (Robert Lucas) 有 力 阐 述 的 。 

[64] 参见 我 们 早期 对 为 何如 此 的 众多 原因 的 讨论 (在 第 6 章 和 其 他 地 方 ) 。 


第 8 章 ”解救 将 至 : 结构 化 改革 


三 巨头 为 危机 国家 提供 援助 ， 却 对 此 提出 了 相应 的 条 件 : 要 在 这 些 国家 内 部 进行 结构 化 改革 。 结 构 化 改革 仅仅 指 的 是 经 济 结 
构 的 改变 、 劳 动力 市 场 和 金融 市 场 内 部 的 改变 。 由 于 所 有 国家 面临 的 经 济 形势 是 不 断 变化 的 ， 每 一 个 国家 都 需要 结构 化 改革 。 
2008 年 的 金融 危机 之 后 ， 人 们 达成 了 一 个 广泛 的 共识 : 在 整个 发 达 国家 金融 市 场 中 实施 结构 化 改革 势 在 必 行 。 


三 巨头 对 危机 国家 提出 了 要 求 ， 要 想得到 援助 就 必须 实施 结构 化 改革 ， 这 样 的 改革 是 方方面面 的 ， 小 到 各 种 琐碎 的 事务 ， 大 
到 有 天生 产 力 的 事宜 ， 却 没有 哪 一 件 事 是 紧 扣 主题 的 。 最 为 苛刻 的 改革 莫 过 于 强加 给 希腊 的 那些 ， 这 些 改革 往往 收效 甚 微 ， 有 时 


甚至 会 是 毁坏 性 的 。 


个 故事 。 希 腊 处 于 一 片 萧条 之 中 ， 其 子 民 在 饥饿 之 中 兰若 挣扎 。 在 这 样 的 情况 下 ， 紧 迫 感 当然 是 应 当 存 在 的 。 医生 在 医院 救治 病 
人 的 时 候 ， 首 先 想到 的 是 生死 依 天 的 问题 ， 其 次 才 会 意识 到 那些 看 似 不 太 重 要 的 事情 。 三 巨头 的 做 法 正 与 此 类 似 。 不 仅仅 是 三 巨 
头 没有 分 清楚 轻重 缓急 ， 许 多 本 应 当 体现 于 改革 之 中 的 举措 也 都 被 遗漏 了 。 


归咎 于 供应 方 


三 巨头 坚 称 ， 在 很 大 程度 上 ， 危 机 是 由 结构 性 问题 导致 的 ， 因 此 这 些 问题 必须 马上 解决 。 但 是 ， 结 构 性 问题 并 非 是 突然 出 现 
的 。 对 于 那些 受灾 国家 来 说 ， 危 机 之 前 接近 充分 就 业 ，2010 年 之 后 却 失业 濒 现 ， 这 一 点 似乎 不 能 从 几乎 没有 发 生 改 变 的 结构 中 

得 到 解释 。[1] 正 如 我 们 在 第 3 章 所 指出 的 ， 在 危机 到 来 之 前 ， 一 些 危 机 国家 的 增 速 甚至 是 处 在 欧洲 平均 水 平 之 上 的 。 如 果 没 有 这 
些 结构 性 改革 ， 在 危机 到 来 前 ， 也 就 是 1995 ~ 2007 年 ， 希 腊 的 增 速 (3.9%) 将 会 大 于 欧盟 (2.6%) ， 这 样 的 道理 同样 适用 于 西 
班 牙 (3.8%) 。 四 


三 巨头 可 能 会 辩解 道 ， 要 不 是 结构 性 问题 导致 危机 ， 改 革 对 经 济 复苏 将 会 是 大 有 神 益 的 。 然 而 并 非 如 此 ， 在 危机 国家 中 拖 后 
腿 的 “结构 性 障碍 ” 正 是 欧元 区 自身 ， 这 一 点 我 们 有 目 共 睹 。 因 此 ， 结 构 性 问题 不 能 算是 (并 且 也 确实 不 是 ) 危机 的 成 因 ， 在 各 
个 国家 内 部 进行 的 结构 性 改革 并 不 能 起 到 什么 作用 ， 当 下 是 这 样 ， 今 后 也 如 此 。 


欧元 区 的 领导 人 毫 无 诚意 可 言 ， 他 们 假装 这 样 的 改革 能 使 危机 国家 公民 的 处 境 得 到 极 大 改观 。 归 很 显然 ， 这 些 改革 并 没有 起 
到 这 样 的 作用 ， 并 且 早 在 三 巨头 强制 实施 这 样 的 要 求 之 时 ， 这 一 点 就 已 然 十 分 明确 了 。 


有 些 改革 似乎 则 在 增加 债权 人 得 以 偿付 的 可 能 性 ， 这 样 的 改革 通过 减少 经 常 账户 的 赤字 





也 就 是 减少 借款 一 一 将 赤字 转 





化 为 公 余 ， 使 得 这 些 国家 能 够 有 足够 的 欧元 偿还 从 款 。 正 如 我 们 在 第 4 章 中 所 指出 的 ， 由 于 缺乏 灵活 的 汇率 制度 ， 修 正经 常 账户 
赤字 的 唯一 途径 便 是 实际 汇率 的 调整 ， 也 就 是 说 ， 要 降低 该 国 出 口 商品 的 价格 。 但 是 ， 正 如 我 们 将 会 看 到 的 ， 欧 元 区 内 一 些 国 家 
占据 了 支配 地 位 ,一 些 改革 的 实施 恰恰 是 由 这 些 国家 的 商业 利益 所 驱动 的 。 而 且 ， 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 结 构 化 改革 和 宏观 经 济 改 
革 作 为 一 个 整体 ， 所 取得 的 效果 竟 是 适得其反 的 ， 尤 其 是 对 于 希腊 来 说 ， 经 济 实力 被 极 大 地 削弱 ， 以 致 所 欠 款 项 将 会 无 法 偿 清 。 


三 巨头 的 结构 化 改革 : 事 无 巨细 


我 们 已 经 提 过 了 ， 三 巨头 所 实施 的 改革 可 谓 事 无 巨细 ， 小 到 各 种 琐碎 的 事务 ， 大 到 有 关 生 产 力 的 事宜 ， 方 方面 面 都 有 所 涉 
及 。 


背 误 的 关注 点 


尽管 对 于 个 别 危机 国家 来 说 ， 有 些 改革 确实 能 够 帮助 修正 长 期 存在 的 贸易 赤字 ， 但 大 多 数 改革 都 没 能 起 到 这 样 的 作用 。 要 想 
修正 贸易 赤字 ， 三 巨头 的 关注 重点 本 应 当 是 那些 “可 交易 的 ”商品 ， 也 就 是 进出 口 的 商品 ， 这 一 点 毋庸 置疑 。 然 而 ， 三 巨头 乡 数 
时 候 的 做 法 并 非 如 此 ; 它 甚至 没有 关注 非 贸易 投入 的 贸易 部 门 。 正 相反 ， 更 多 的 关注 点 都 聚焦 于 非 贸 易 消费 品 上 (比如 出 租车 和 
面包 ) 。 非 贸易 部 门 的 低 价 ， 尤 其 是 某 些 消费 品 的 低 价 ， 可 能 会 影响 希腊 人 的 生活 水 平 ， 这 一 点 也 许可 能 与 我 们 所 见 并 不 相符 ， 
但 对 于 经 常 账户 的 影响 还 是 可 以 忽略 的 。 在 某 些 情况 下 ， 改 革 甚 至 使 得 贸易 赤字 恶化 。 欠 


可 以 通过 改变 实际 汇率 来 降低 贸易 赤字 ， 也 就 是 说 要 降低 出 口 国 商品 的 价格 。 有 三 种 方式 来 实现 这 一 点 : 第 一 ， 降 低 薪 酬 水 
平 ， 并 寄 希 望 于 低 薪 能 够 转换 为 低 物 价 ; 第 二 ， 降 低 其 他 投入 的 成 本 ， 特 别 是 在 非 贸 易 中 间 产品 的 投入 (如 电力 ) ， 这 一 点 可 以 
通过 增加 这 些 行业 的 竞争 力 来 实现 ; 第 三 ， 改 进 技术 。 


技术 


改进 技术 固然 重要 ， 但 实现 这 一 点 并 非 一 个 一 跳 而 就 的 过 程 一 一 三 巨头 的 政策 可 能 会 使 议事 日 程 停滞 不 前 。 在 濒临 崩 演 的 
经 济 体 中 ， 企 业 皆 在 苦 苦 思索 如 何在 夹缝 中 求生 ， 而 没有 把 研究 发展 部 门 的 投资 放 在 眼 里 。 在 财政 紧缩 政策 的 冲击 之 下 ， 政 府 在 
基础 设施 建设 、 教 育 、 职 业 培训 上 的 投入 都 被 削减 了 不 少 ， 就 连 在 技术 上 的 投入 也 不 能 幸免 ， 而 这 些 投 入 都 是 可 以 增 大 生产 力 
的 。 所 有 的 这 些 都 加 剧 了 欧元 区 自身 结构 所 带 来 的 不 良 影响 ， 这 些 不 良 影响 在 第 5 章 中 就 已 经 被 讨论 过 了 : 青年 才 俊 从 危机 国家 
迁 出 ， 不 仅仅 在 短期 内 极 大 地 损害 了 生产 力 ， 从 长 期 来 看 更 是 如 此 ; 资本 从 危机 国家 流出 意味 着 这 些 国家 内 企业 所 面临 的 融资 成 
本 急剧 上 涨 ， 也 使 得 那些 能 够 提高 生产 力 的 投资 变 得 愈加 困难 。 对 产业 政策 的 明令 禁止 使 得 缩小 技术 差距 的 希望 十 分 测 茫 ， 而 那 
些 政策 本 是 可 以 帮助 落后 国家 追 上 它们 在 欧元 区 内 的 其 他 伙伴 的 。 


琐碎 事务 
当 提 到 增强 竞争 力 时 ， 三 巨头 把 注意 力 放 在 非 贸 易 的 消费 品 上 ， 而 不 是 可 能 对 贸易 产生 影响 的 中 间 产 品 ， 这 一 点 实在 是 令 
匪夷所思 。 即 便 如 此 ， 它 们 对 重点 的 选择 可 以 算是 十 分 奇特 的 。 这 些 看 似 琐碎 的 改革 是 如 何 进 入 三 巨头 的 视野 的 ， 是 如 何 “有 
幸 ” 被 选 入 三 巨头 实施 改革 的 榜 单 ， 恐 怕 没 有 人 能 够 说 得 清楚 。D] 在 这 里 ， 我 选取 了 希腊 项 目 中 比较 受 争议 的 几 个 改革 ， 并 做 简 
要 介绍 。[o] 
鲜 牛 奶 


不 管 怎样 ， 如 果 一 个 人 能 够 意识 到 关于 鲜 牛 奶 的 定义 是 希腊 所 面临 的 最 为 严重 的 问题 ， 那 么 希腊 的 处 境 会 好 很 多 。 和 希腊 的 鲜 
牛奶 当地 生产 、 快 速 交付 ， 希 腊 人 一 直 对 这 一 点 十 分 满意 。 但 荷兰 以 及 欧洲 的 其 他 牛奶 生产 商 希 望 能 够 通过 将 牛奶 长 途 运输 之 后 
仍旧 与 当地 牛奶 一 样 新 鲜 ， 以 此 来 增加 销量 。2014 年 ， 在 三 巨头 的 要 挟 之 下 ， 和 希腊 被 迫 将 自 产 鲜 牛 奶 的 “新 鲜 ” 标 签 摘 下 ， 并 


延长 了 牛奶 的 保质 期 。 在 这 种 情况 下 ， 大 规模 生产 者 似乎 相信 他 们 能 够 打败 希腊 的 小 规模 生产 者 。 从 理论 上 讲 ， 低 价 对 于 希腊 消 
费 者 可 能 更 受用 ， 哪 怕 低 价 可 能 意味 着 较 低 的 质量 。 但 实际 上 ， 新 零售 市 场 的 竞争 力 远 远 不 够 ， 并 且 早 期 迹象 表明 ， 低 价 并 没有 
收买 当地 消费 者 。 


面包 的 大 小 


在 萧条 时 ， 还 存在 另 一 项 看 似 怪异 的 争论 : 三 巨头 要 求 希腊 改变 有 关 面包 大 小 的 规定 。 在 过 去 面包 以 特定 的 大 小 售 出 : 0.5 
干 克 、1 干 克 、1.5 干 克 和 2 干 克 。 关 于 这 一 点 长 期 以 来 是 这 样 解释 的 ， 因 为 大 小 相同 的 面包 便于 消费 者 进行 比较 ， 因 而 可 以 增强 
市 场 内 的 竞争 。 但 是 三 巨头 希望 商店 能 够 出 售 任何 大 小 的 面包 。 不 知 为 何 ， 他 们 将 有 关 面 包 大 小 的 规定 视 作 市 场 竞争 力 的 约束 条 
件 。 [71 


(即便 是 站 在 三 巨头 的 立场 ， 我 也 想不到 对 此 能 有 什么 合理 的 解释 。) 但 是 ， 即 便 没有 人 能 够 捍卫 希腊 之 前 的 规章 制度 ， 三 
巨头 以 整个 国家 作为 人 质 ， 以 此 来 要 挟 这 样 那样 的 事情 ， 未 免 太 过 荒 廖 。 


药房 


有 些 关 于 竞争 的 限制 如 果 能 够 良好 地 实施 ， 将 会 是 大 有 神 益 的 。 但 是 ， 三 巨头 却 再 度 将 这 些 搞 磺 了 。 三 巨头 对 于 药房 的 限制 
抱怨 的 主要 来 源 。 比 如 说 ， 和 希腊 要 求 每 个 药房 必须 由 一 位 药剂 师 所 拥有 ， 并 且 不 允许 药店 对 外 出 售 非处方药 。 三 巨头 声称 ， 正 
希腊 的 规章 制度 导致 药 价 居 高 不 下 。 在 存在 诸多 复杂 问题 的 情况 下 ， 三 巨头 是 如 何 能 够 表现 得 对 此 如 此 熟 答 的 ， 这 一 点 多 少 有 
令 人 费解 。 据 称 ， 药 店 改革 的 目的 是 通过 增加 竞争 ， 从 而 降低 价格 让 利于 消费 者 。 但 是 ， 三 巨头 的 政策 已 然 使 收入 水 平 降低 了 
分 之 一 ， 导 致 贫苦 的 希腊 人 不 得 不 露宿 街头 ， 那 么 它们 为 何 会 突然 对 希腊 的 平民 百姓 如 此 关心 呢 ? 这 种 突然 而 至 的 、 看 似 与 其 
他 事情 富 无 瓜葛 的 天心， 其实 与 三 巨头 所 做 的 其 他 事情 存在 着 干 丝 万 缕 的 联系 。 降 低 非 处 方药 价格 这 件 事 ， 并 不 会 给 希腊 的 收 支 
平衡 带 来 多 大 改观 。 


=| 
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=| 
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局 


也 许 是 对 三 巨头 动机 的 疑虑 导致 了 改革 实施 面临 重重 障碍 。 在 希腊 ， 普 遍 存 在 的 看 法 是 ,许多 药店 都 是 夫妻 店 ， 这 些 商店 多 
开设 在 社区 内 ， 为 夫妻 一 人 维持 生计 所 用 ， 并 不 存在 什么 垄断 定价 的 行为 。 三 巨头 被 缺乏 竞争 的 指控 所 迷惑 ， 并 将 药房 大 量 存在 


视 作 是 存在 竞争 的 表现 。 在 对 待 社区 药房 的 问题 上 ,许多 希腊 人 表现 出 了 很 高 的 团结 性 ， 他 们 愿意 为 此 支付 高 一 些 的 价格 ,甚至 
愿意 竭力 维护 能 够 容许 此 种 药房 存在 的 规章 制度 。 他 们 也 许 已 经 意识 到 了 ， 人 允许 其 他 人 出 售 利润 空 间 已 经 很 低 的 非处方药 ， 将 会 


使 经 营 一 家 药房 的 利润 进一步 缩减 ， 药 房 的 数目 将 会 由 此 减少 ， 处 方药 的 价格 将 会 由 此 增高 ， 那 么 当 他 们 想 要 买 药 的 时 候 ， 就 很 
有 可 能 买 不 到 了 。 四 

对 于 持 有 这 种 观点 的 人 ， 三 巨头 自 有 另外 的 应 对 办 法 ， 这 与 鲜 牛 奶 的 例子 是 类 似 的 : 开放 希腊 作为 跨国 供 货 端 ， 增 多 出 售 这 
些 商品 的 杂货 店 ， 并 以 低 价 出 售 这 些 商品 。 这 样 一 来 似乎 就 达到 了 目的 ， 不 过 与 此 同时 ， 也 会 摧毁 数 以 干 计 希腊 人 的 生计 。 

三 巨头 可 能 已 经 采取 措施 对 希腊 人 民 进 行 安抚 ， 他 们 说 道 ， 药 房改 革 的 举措 确实 是 为 消费 者 提供 了 更 低 的 价格 。 然 而 ， 三 巨 
头 却 并 未 成 功 地 将 这 些 观 点 忽 售 出 去 ， 这 一 事实 恰恰 反映 了 希腊 人 民 对 其 动机 的 深度 怀疑 。 没 有 人 会 让 三 巨头 尝 到 一 点 甜头 。[9 

加 剧 了 不 信任 的 恰恰 是 这 样 的 事实 : 三 巨头 要 求 希腊 做 出 的 种 种 改变 ， 实 际 上 是 在 使 希腊 与 包括 德国 在 内 的 欧洲 其 他 地 区 趋 
于 一 致 ， 比 如 说 商店 软 业 时 间 的 改变 就 是 如 此 。 当 德国 的 财政 部 长 沃 尔 夫 冈 : 朔 伊 布 勒 面 对 这 个 事实 时 ， 他 的 反应 似乎 是 在 表 
明 : 希腊 已 然 处 于 发 发 可 危 的 境地 ， 任 何 无 效 性 都 是 希腊 所 难以 承受 的 ， 但 德国 则 完全 承受 得 起 。 但 是 ， 至 于 增加 交易 时 长 是 如 
何 减 小 贸易 赤字 、 带 来 GDP 增 长 的 ， 他 并 未 做 出 解释 。 对 于 非 贸 易 部 门 来 阅 ， 是 存在 会 对 其 产生 影响 的 规章 的 ， 同 样 ， 也 存在 
一 些 对 出 口 无 关 紧 要 的 制度 。 正 如 周 日 没有 花 出 去 的 钱 还 是 会 在 其 他 时 间 内 被 消费 掉 ， 我 们 找 不 到 任何 证 据 来 证 实 这 些 限 制 条 件 
会 对 国民 储蓄 比例 有 任何 影响 。[10] 


希腊 人 怀疑 三 巨头 的 所 作 所 为 并 不 仅仅 是 要 增 大 希腊 人 民 的 福 社 那么 简单 ， 必 定 还 实施 了 另外 的 议事 日 程 ， 使 得 希腊 人 民 对 


此 疑虑 更 重 的 是 这 样 的 事实 : 三 巨头 没 能 将 更 为 重要 的 改革 持续 实施 下 去 ， 也 就 是 说 他 们 没 能 将 药品 价格 降低 : 当 希 腊 总 理 乔 治 
. 帕 潘 德里 欧 从 内 阁 被 扫地 出 门 之 后 ， 通 过 有 关 药 品 价格 的 电子 政务 议案 就 这 样 浅 党 轻 止 了 (这 本 可 以 通过 增加 市 场 透明 度 降 低 
药品 价格 的 ) 。 


劳动 力 弱化 


要 想 通 过 提高 生产 率 来 提高 竞争 力 ， 还 存在 另 一 种 选择 ， 那 便 是 降低 薪酬 水 平 。 我 暗自 以 为 ， 当 危机 国家 的 失业 率 节 节 攀升 
的 时 候 ， 很 多 人 都 惊 妨 万 分 ,但 与 此 同时 ， 三 巨头 却 将 这 一 点 视 作 是 确保 欧元 长 期 有 效 的 必要 途径 : 失业 率 越 高 ， 薪 酬 水 平 也 就 
越 低 ， 这 样 物价 水 平 随 之 降低 ， 此 种 “内 部 贬值 ”的 过 程 最 终 会 有 助 于 资本 账户 平衡 的 重建 ， 并 能 够 将 经 济 恢复 到 充分 就 业 的 状 
态 。 这 一 点 在 第 4 章 中 我 们 已 经 提 到 过 了 。 较 之 灵活 的 汇率 制度 而 言 ， 此 种 做 法 的 代价 无 疑 是 巨大 的 。 


由 于 对 市 场 自身 带 来 的 劳动 力 成 本 大 幅 下 跌 感 到 不 满 〈 以 希腊 为 例 ， 希 腊 的 劳动 力 成 本 降低 了 约 20%) ， 在 刚刚 遭遇 了 高 失 
业 率 之 后 的 三 巨头 便 对 劳工 机 构 提出 了 要 求 ， 以 创建 更 为 灵活 的 劳动 力 市 场 。 但 这 只 是 冠 蝎 堂 皇 的 说 法 罢了 ， 事 实 上 ， 这 样 的 改 
革 将 会 削弱 工人 们 的 话语 权 ， 并 使 薪酬 水 平 进一步 降低 ， 也 为 三 巨头 带 来 了 更 为 丰厚 的 利润 。 至 于 三 巨头 对 于 集体 劳工 的 话语 权 
所 做 出 的 承诺 ， 以 及 几乎 世界 上 其 他 国家 都 在 实行 的 核心 劳动 力 标准 ， 三 巨头 似乎 打算 不 认 账 了 。 


欧洲 当局 想 要 将 他 们 的 要 求 不 漏 痕 迹地 表述 出 来 ， 他 们 的 言辞 往往 是 含糊 不 清 的 ， 即 便 如 此 ， 其 用 意 却 是 “司马 昭 之 心 ， 路 
人 皆 知 ”。 正 是 因为 三 巨头 的 用 意 是 如 此 清楚 ， 在 2011 年 ， 一 位 光明 舌 落 又 务实 上 进 的 经 济 学 家 闹 然 决 然 丁 去 了 在 政府 的 职 
务 ， 将 自己 与 那些 限制 劳工 基本 权力 的 人 划 清 了 界限 。 这 位 经 济 学 家 同时 也 是 潘 帕 德里 欧 的 忠实 粉丝 。 


以 下 所 写 的 就 是 三 巨头 对 于 齐 普 拉 斯 政府 提出 的 要 求 ( 齐 普 拉 斯 政府 勉强 同意 了 这 些 ) 。 括 号 中 是 希腊 前 首相 瓦 鲁 法 斯 基 对 
此 提出 的 反对 意见 ， 不 过 ， 和 希腊 政府 还 是 接受 了 这 些 要 求 。 

































































































































































进行 严格 的 审查 ， 并 将 集体 谈判 权 现 代 化 《〈 即 集体 谈判 权 是 明令 禁止 的 ) ， 与 此 同时 还 要 采取 工业 化 的 行动 〈 即 必须 禁止 ) 、 采 取 与 欧盟 直接 
ed em sib 也 就 是 集体 解雇 〈 即 这 应 当 由 雇主 的 一 时 兴起 所 决定 ) 并 制定 相应 的 时 间 表 以 及 各 个 机 构 一 - 致 同 意 的 方案 (也 
就 是 由 三 巨头 ; 

在 这 些 审 查 的 基础 上 ， 劳 动力 市 场 的 政策 应 当 与 国际 保持 一 致 ， 并 与 欧洲 的 最 佳 做 法 保持 一 致 ， 并 且 ， 过 去 的 政策 与 促进 持续 增长 这 一 目标 } 
不 匹配 ， 现 有 的 政策 不 应 当 重 蹈 履 禾 ， 走 上 了 旧 政 策 的 老路 。 (也 就 是 说 并 不 存在 任何 机 制 可 使 员工 对 雇主 提出 要 求 ) 。111] 






















































































但 是 ， 当 三 巨头 在 希腊 的 劳动 力 市 场 改革 中 不 断 提出 这 样 的 要 求 时 ， 有 一 些 奇 怪 的 事情 发 生 了 : 到 2015 年 ， 现 有 账户 赤字 
在 很 大 程度 上 被 忽略 了 。 事 实 上 ， 根 据 欧洲 中 央 银 行 的 说 法 ， 和 希腊 的 竞争 力 要 高 于 欧元 区 的 平均 水 平 。 接 下 来 我 们 将 会 做 出 简要 
的 解释 ， 任 何 进 一 步 的 削减 行为 似乎 都 会 带 来 惩罚 ， 甚 至 是 取得 适得其反 的 效果 。 几 乎 可 以 确定 的 一 点 是 ， 这 将 会 带 来 GDP 的 
下 降 。 


三 巨头 的 政策 强调 普 适 原则 : 第 一 ， 博 奔 规 则 ( 即 在 何 种 情况 下 工会 可 以 讨价还价 ) 是 十 分 重要 的 ， 并 且 其 重要 性 不 容 小 
筑 ; 第 二 ， 制 定 规则 的 人 是 重要 的 ， 可 以 说 是 相当 重要 。 如 果 在 任何 一 个 国家 内 劳工 法 的 制定 者 不 是 人 社 部 而 是 财政 部 ， 那 么 多 
种 纷繁 复杂 的 劳工 法 将 会 把 大 众 搞 得 头 量 眼 伦 。 没 有 哪个 国家 会 希望 由 财政 部 门 制定 ; 之 所 以 要 有 民主 制度 ， 就 是 为 了 保证 各 项 
事宜 的 重要 程度 不 是 根据 金融 市 场 的 兴趣 看 法 来 决定 的 。 谢 天 谢 地 ， 事 实 也 确实 如 此 。 更 进一步 地 说 ， 没 有 哪个 国家 会 希望 自己 
的 劳工 法 是 由 其 他 国家 的 议会 所 制定 的 ， 更 不 用 说 是 由 其 他 国家 的 财政 部 门 来 制定 了 。 


正如 我 们 所 指出 的 ， 危 机 国家 的 政府 总 是 对 三 巨头 的 要 求 有 求 必 应 ， 他 们 办 起 事 来 高 效 快速 ， 就 好 像 有 枪 顶 在 他 们 的 脑门 上 
一 样 : 如 果 不 答应 这 些 要 求 的 话 ， 后 果 恐 怕 是 不 堪 设 想 的 。 


适得其反 的 改革 


三 巨头 铁 售 自己 提出 的 改革 ， 并 声称 这 些 改革 将 会 有 助 于 经 济 增 长 。 希 腊 的 例子 却 表 明 ， 这 些 改革 所 取得 的 却 是 截然 相反 的 
效果 。 一 些 结构 化 改革 甚至 带 来 了 恶劣 的 后 果 ， 包 括 我 们 在 本 章 前 面 所 讨论 过 的 一 些 改革 也 是 如 此 : 当地 企业 被 欧洲 的 大 型 跨国 
集团 所 取代 ， 改 革 使 得 跨国 公司 的 利润 增多 ， 但 国内 企业 的 收入 却 有 所 下 降 。 尽 管 消费 者 能 够 从 低 价 中 受益 ， 但 当下 却 存 在 另 一 


种 不 利 后 果 : 利润 外 流 意味 着 在 非 贸易 商品 上 的 投入 增加 ， 并 在 国民 收入 以 及 工作 机 会 上 产生 乘 数 效应 : 也 就 是 说 ， 危 机 国家 收 
入 的 下 降幅 度 是 外 流利 润 的 倍数 。[121 有 工作 的 消费 者 能 够 从 下 降 的 物价 上 获得 微薄 的 利润 ， 但 是 ， 可 以 预见 的 是 ， 随 着 GDP 的 
下 降 ， 税 收 收入 也 会 由 此 减少 ， 他 们 的 境况 将 会 由 于 政府 服务 的 减少 以 及 社会 保障 体系 的 弱化 而 大 不 如 从 前 。[1 3 总 的 来 说 ， 许 
多 人 的 境况 都 会 大 不 如 从 前 ， 尤 其 是 那些 处 在 社会 底层 的 人 。 当 然 ， 失 去 了 工作 的 人 们 将 会 蒙受 巨大 的 损失 一 这 是 来 自 于 失 

业 以 及 公共 服务 减少 的 双重 压力 。 


由 三 巨头 提出 的 许多 结构 化 改革 对 于 经 常 账户 存在 不 利 影 响 ， 尤 其 是 在 总 体 方面 的 改革 更 是 如 此 。 如 果 希 腊 人 开始 购买 荷兰 
生产 的 牛奶 ， 进 口 将 会 增加 ， 贸 易 收 支 平衡 将 会 恶化 。 这 一 点 同样 适用 于 其 他 的 所 谓 结 构 化 改革 。[14 


本 该 重要 的 改革 
在 每 一 个 危机 国家 ， 无 论 是 从 短期 来 看 ， 还 是 从 长 期 来 看 ， 都 存在 能 够 使 经 济 更 为 稳健 的 改革 。 
工业 化 政策 


对 于 许多 发 达 国 家 来 说 ， 经 济 需要 结构 上 的 转变 ， 无 论 是 那些 在 过 去 占 支 配 地 位 的 行业 (多数 是 制造 业 ) ， 还 是 那些 将 会 在 
21 世 纪 占 主流 的 行业 ， 都 是 如 此 。 由 于 制造 业 生产 力 的 增 速 远 远大 于 对 这 一 行业 的 需求 ， 全 球 制 造 业 的 雇用 人 数 将 会 减少 ， 并 
且 由 于 全 球 化 的 作用 ， 将 会 由 发 达 国家 承担 的 雇用 岗位 将 会 逐渐 减少 ， 在 欧洲 也 是 同样 。 诸 如 德国 等 一 些 国 家 ， 至 少 在 短期 内 仍 
会 见缝插针 ， 当 它们 能 够 控制 这 样 一 种 价值 被 低估 的 通货 时 更 是 如 此 。 德 国 与 欧洲 其 他 的 一 些 弱小 国家 订立 盟约 ， 并 且 从 中 受 
益 ， 因 为 缔结 盟约 的 净 效 应 便 是， 当下 的 通货 欧元 远 不 如 德国 的 货币 马克 表现 好 。 但 是 ， 多 数 发 达 国家 倾向 于 从 制造 业 向 其 他 行 
业 的 转型 ， 比 如 更 具 活 力 的 服务 行业 。 即 便 是 那些 制造 业 仍旧 占有 重要 地 位 的 国家 也 需要 转型 : 从 技术 含量 低 的 制造 业 转向 技术 
含量 高 的 制造 业 。 


市 场 本 身 对 于 转型 这 样 的 问题 并 不 擅长 。19 世 纪 示 期 到 20 世 纪 初 从 农业 向 工业 的 转型 是 在 外 力作 用 的 推动 下 完成 的 。[15] 卓 
式 的 行业 眼睁睁 地 看 着 本 属于 自己 的 利润 消失 得 无 影 无 踪 ， 却 无 法 获得 接触 到 资本 市 场 的 途径 ; 它们 没 法 进行 相应 的 投资 ， 因 而 
也 就 无 法 将 旧式 的 经 济 模式 推进 到 一 个 新 的 阶段 。 但 与 此 同时 ， 经 济 模式 从 制造 业 向 服务 业 的 转移 也 是 不 争 的 事实 ， 尤 其 是 以 创 
新 为 主导 的 知识 经 济 。 创 建 一 个 以 学 习 为 风尚 的 经 济 模式 并 非 易 事 ， 政 府 应 当 挑 起 重任 。[1 6 美国 知识 经 济 的 核心 是 其 一 流 的 高 
等 教育 机 构 ， 这 些 机 构 中 有 许多 都 是 在 一 百 多 年 前 设立 的 ， 还 有 些 机 构 则 已 经 有 几 百 年 的 历史 。 甚 至 它们 的 许多 成 就 ， 都 离 不 开 
第 二 次 世界 大 战 期 间 来 自 欧 洲 的 移民 ， 政 府 在 战 前 以 及 战 后 对 此 给 予 了 大 量 的 支持 。 同 样 ， 硅 谷 的 文化 和 生态 ， 连 同 硅谷 内 的 风 
投资 本 公司 以 及 企业 与 高 校 之 间 的 密切 联系 ， 也 都 是 在 那 几 十 年 的 时 间 段 内 形成 的 。 


如 果 一 国 的 政府 机 构 不 能 做 到 齐心 协力 ， 那 些 落后 的 国家 将 会 始终 被 甩 在 队伍 的 末端 。[1 “实践 证 明 ， 在 第 5 章 中 简要 探讨 
过 的 一 系列 称 之 为 工业 化 政策 的 政府 政策 ， 对 于 推动 经 济 结构 重组 是 卓有成效 的 。 美 国 从 农业 经 济 向 工业 经 济 / 制造 业经 济 的 转 
变 中 ， 战 争 效应 的 本 身 就 是 工业 化 政策 。 这 种 政策 将 农村 的 人 们 推 到 了 战场 上 ， 或 是 在 城市 里 为 战争 提供 补给 。 在 战争 之 后 ， 政 
府 为 所 有 参战 人 士 提供 接受 高 等 教育 的 机 会 (这 其 实 对 于 所 有 人 来 说 ， 都 是 必要 的 ) ， 以 确保 他 们 能 够 具备 “新 经 济 ” 下 所 必需 
的 基本 技能 。 在 过 去 的 半 个 世纪 ， 美 国政 府 由 于 不 音 惜 对 技术 进行 投资 ， 一 度 处 于 至 关 重 要 的 地 位 。[ 3 但 是 在 第 5 章 中 ,我 们 
所 见 到 的 是 ， 此 种 曾经 在 世界 各 地 [13] 良 好 运作 的 工业 化 政策 在 欧元 区 范围 内 却 遇 到 了 重重 障碍 ; 并 且 ， 由 三 巨头 提出 的 财政 紧 
缩 政策 使 公共 开支 的 规模 大 幅 缩减 ， 这 一 点 也 对 结构 转型 带 来 了 不 利 因素 。 


增进 平等 


市 场 自身 常常 会 造成 高 度 的 不 平等 性 一 一 这 种 不 平等 性 往往 是 不 被 社会 所 接受 的 ， 并 且 也 不 应 当 被 社会 所 接受 ， 此 外 ， 这 


样 的 不 平等 性 还 会 恶化 经 济 表现 。 有 时 候 这 是 由 于 政府 没 能 对 代 际 间 优势 的 积累 进行 干预 的 结果 。[01 有 时 候 是 由 于 对 那些 可 以 
延续 的 政治 经 济 实力 的 集聚 ， 政 府 却 听 之 任 之 、 没 有 什么 作为 。 经 济 不 平等 导致 政治 不 平等 ， 这 样 一 来 ， 市 场 经 济 的 规则 制定 就 
会 加 剧 不 平等 现象 ， 这 种 情况 将 持续 存在 并 形成 恶性 循环 。P 1 法 兰 西 主义 长 期 盛行 ， 因 而 不 平等 性 的 水 平 是 相对 较 高 的 ， 一 些 
国家 由 此 出 现 了 危机 ， 相 关 政 府 要 想 解 决 这 一 问题 ， 仍 需 齐心 协力 ， 以 创建 一 个 更 具 包 容 性 的 社会 。 


但 需要 再 度 强调 的 是 ， 三 巨头 政策 中 的 多 数 都 使 得 经 济 体 中 的 不 平等 性 加 剧 、 包 容 度 降 低 。[“ 在 危机 发 生 之 前 ， 西 班 牙 曾 
是 降低 薪酬 不 平等 性 的 典范 ， 自 从 危机 发 生 以 来 ， 不 平等 性 以 及 贫困 的 问题 在 这 里 四 散 营 延 ， 在 其 他 危机 国家 中 也 是 如 此 。[“3 


在 希腊 ， 三 巨头 强调 “财政 调整 对 于 整个 社会 的 作用 是 一 视 同仁 的 ， 并 且 能 够 对 弱势 群体 给 予 保护 ”， 并 且 ，“ 低 收入 群 
体 、 低 保障 群体 ， 连 同 那些 最 为 脆弱 、 急 需 家 庭 保障 的 人 群 ， 都 能 够 因 调整 政策 的 有 利 方面 而 受到 保护 、 得 到 补偿 。” [4 然 
而 ， 正 如 我 们 所 见 ， 自 实施 这 一 项 目 以 来 ， 所 有 的 指标 都 直 指 当前 的 颓势 ， 但 这 一 项 目 在 提出 之 初 ， 是 信心 满 满 能 够 重建 增长 
的 。 到 2014 年 年 底 ， 有 36% 的 希腊 人 处 于 “贫穷 以 及 被 社会 所 不 容 的 风险 ”之 中 。 这 一 比率 在 欧元 区 范围 内 是 最 高 的 ， 比 平均 
水 平 要 高 出 10 个 百分点 。 希 腊 处 在 贫困 线 以 下 的 人 口 比例 也 有 所 增加 ， 从 2009 年 的 12.2% 增 长 到 2014 年 的 15.8%。 如 果 不 提 及 
收入 水 平 的 中 位 数 也 有 所 减少 这 一 事实 ， 你 或 许 还 觉得 这 没什么 大 不 了 的 ; 因此 可 以 得 出 结论 ， 贫 困 率 的 增加 表明 ， 三 巨头 所 实 
施 的 项 目 给 处 于 社会 底层 的 人 群 带 来 了 不 成 比例 的 负担 。[*”] 

但 是 ， 三 巨头 不 仅 对 底层 人 民 极 少 施 以 援手 ， 对 于 防止 上 层 社会 的 财富 与 收入 的 聚集 这 一 问题 ， 三 巨头 所 做 之 事 也 是 少 之 又 
少 。 要 想 使 因 进 行 调整 可 能 带 来 的 负担 由 整个 社会 均衡 承担 ， 本 是 存在 其 他 替代 政策 的 ， 如 果 这 样 的 政策 得 以 实施 ， 那 么 贫困 现 
象 的 严重 程度 将 会 小 很 多 。[9 


权力 再 均衡 


在 希腊 以 及 一 些 其 他 地 区 ， 三 巨头 应 当 关注 经 济 权力 、 政 治 权 力 、 经 济 租赁 来 源 的 主要 集结 ， 这 种 聚集 性 将 会 极 大 地 促进 不 
平等 现象 。[* | 正 相反 ， 那 些 能 够 削弱 希腊 寡头 权力 的 改革 并 没有 在 议事 日 程 中 体现 出 来 。 帕 活 德 里 欧 政府 曾 对 透明 度 以 及 电子 
政务 等 方面 做 出 倡议 ， 当 有 提议 提出 要 压制 这 些 倡 议 时 ， 三 巨头 持 默 认 态度 ， 而 那些 倡议 本 可 以 降低 药品 价格 、 遏 制 裙带 关系 
的 。 银 行 会 放贷 给 亲友 的 媒体 ， 这 部 分 贷款 会 破坏 政治 进程 ， 而 帕 潘 德里 欧 政府 的 倡议 恰恰 也 可 以 遏制 这 样 的 行为 。 


因此 ， 三 巨头 本 不 应 当 坚 持 现 有 的 税制 ， 现 有 的 税制 将 会 使 那些 处 于 不 利 地 位 的 人 面临 雪上 加 霜 的 处 境 。 三 巨头 应 当 推 进 累 
进 财产 税制 ， 这 种 税制 针对 窃 头 阶级 ， 这 一 点 我 会 在 最 后 一 章 做 出 说 明 。 


当然 ， 这 样 一 种 全 面 的 累进 财产 税制 必定 会 遭 到 寡头 阶级 的 反对 。 窗 头 阶级 拥有 希腊 的 大 部 分 财产 ， 因 此 三 巨头 显然 已 经 
虑 到 了 这 样 的 一 种 情况 。 但 是 ， 当 有 人 审视 三 巨头 项 目的 细节 之 时 ， 常 常会 困惑 三 巨头 的 立场 : 它们 选择 了 会 对 大 多 数 希 腊 平民 
百姓 造成 伤 痛 的 财产 税制 ， 却 没有 对 寡头 阶级 进行 打压 ， 这 可 以 仅仅 解释 为 意外 或 者 失误 吗 ? 

三 巨头 为 了 表现 得 它们 对 待 富 人 也 是 一 视 同 仁 的 ， 实 施 了 严格 的 措施 ， 但 它们 却 十 分 清楚 这 些 举措 并 没有 什么 效率 : 比如 
说 ， 它 们 坚持 要 削弱 航运 业 的 所 有 利好 。 和 希腊 完 法 给 航运 业 提供 了 优待 ， 不 仅 行业 的 重要 性 得 以 提升 ， 富 裕 船主 的 政治 影响 力也 
有 所 扩大 。 但 是 ， 在 航运 业 的 税收 方面 存在 着 特殊 的 问题 ， 三 巨头 坚 称 ， 如 果 对 航运 业 按照 普通 税率 征收 税 款 ， 对 于 那些 可 能 存 
在 的 复杂 性 来 说 ， 税 收 将 会 是 不 够 敏感 的 。 因 此 ， 这 也 不 能 够 保障 税收 收入 能 有 所 增加 。[8] 如 果 说 有 哪个 行业 是 可 以 移动 的 ， 
那么 必 属 航运 业 无 疑 了 : 因为 航运 业 能 够 轻而易举 地 迁移 到 一 个 低 税收 的 管辖 地 。 由 于 对 跨 边 境 的 企业 缺乏 税收 上 的 国际 合作 ， 
避税 已 经 成 为 每 一 家 跨国 公司 的 商业 模式 中 尤为 重要 的 环节 。[9] 尽 管 三 巨头 已 经 对 希腊 的 避税 行为 提出 了 批评 ， 欧 元 区 中 的 一 
些 国家 却 对 于 那些 可 能 会 减少 避税 行为 的 国际 框架 的 变动 持 坚决 抵制 的 态度 。 并 且 ， 欧 洲 委 员 会 的 领导 人 让 - 克 洛 德 , 特 里 谢 作为 
卢森堡 的 首席 政要 ， 却 将 这 个 国家 的 避税 行为 筹划 得 天 衣 无 终 。B0I 


对 航运 业 征收 税 款 并 不 可 能 提高 税收 ， 反 倒是 会 有 损 希 腊 的 GDP， 因 为 这 样 一 来 航运 业 的 诸多 企业 都 会 从 希腊 迁 出 ， 去 往 
其 他 管辖 地 内 。 尽 管 三 巨头 提出 航运 业 税收 的 要 求 是 为 了 显示 它们 反对 朝 头 阶级 的 立场 ， 但 它们 对 希腊 小 微 企业 的 所 作 所 为 却 很 
难 加 以 揣测 : 它们 强迫 那些 不 能 够 任意 迁移 的 小 型 企业 提前 缴纳 一 年 的 税 款 。[B1] 


金融 行业 的 改革 


危机 国家 所 需要 的 第 四 个 结构 化 改革 便 是 金融 行业 的 改革 ， 没 有 面临 危机 的 国家 也 同样 需要 这 样 的 改革 。 在 危机 到 来 之 前 ， 
金融 行业 就 没 能 提供 其 本 该 具备 的 基本 服务 一 配置 资本 ， 向 中 小 型 企业 提供 资金 ， 管 控 风 险 。 没 有 造福 于 社会 也 就 罢了 ， 它 
还 对 社会 造成 了 损害 。 在 欧洲 ， 这 种 损害 要 比 在 美国 的 情况 要 稍 好 一 些 ， 也 就 是 说 ， 金 融 行业 并 没有 从 其 他 行业 所 取 过 多 而 反馈 
过 少 (在 美国 ， 危 机 前 金融 行业 每 年 从 国内 生产 总 值 上 搜 取 的 部 分 有 8% 之 多 ， 但 欧洲 只 有 6%) ， 欧 洲 似乎 对 此 引 以 为 傲 。 但 这 
并 非 什么 值得 吹 咕 的 光荣 事迹 。 


比如 说 在 希腊 ， 银 行 在 很 大 程度 上 仍旧 处 于 嘉 头 阶级 的 掌控 之 中 。 袁 头 阶 级 将 资金 借 给 与 自身 利益 有 关 的 商业 活动 ， 或 者 出 
车 给 他 们 杀 友 的 企业 ， 这 样 的 利益 往来 始终 人 存在。 尤为 令 人 反感 的 是 ， 他 们 向 自 有 的 媒体 放贷 ， 这 部 分 出 借 的 款项 可 能 会 收 不 回 
来 ， 不 过 他 们 的 名 望 倒是 会 由 此 增加 。 这 样 一 来 ， 喜 头 集团 就 可 以 算得 上 是 名 利 双 收 了 ， 他 们 不 仅 在 经 济 上 赚 得 仿 满 钵 满 ， 在 政 
治 上 ， 他 们 的 羽翼 也 更 为 丰满 。 


在 危机 期 间 ， 希 腊 的 银行 不 得 不 被 重新 资本 化 。 由 于 这 种 需求 日 渐 明 朗 ， 要 求 政府 对 此 享有 表决 权 就 显得 十 分 有 理 有 据 了 。 
那 种 以 裙带 关系 为 依托 的 借款 关系 ， 连 同 寡头 阶级 与 媒体 之 间 的 借款 往来 ， 都 应 当 被 明令 禁止 ， 这 一 点 是 十 分 必要 的 。 但 是 ， 当 
帕 潘 德里 欧 政 府 提出 这 样 的 倡议 之 时 ， 三 巨头 对 此 加 以 阻挠 。 然 而 ， 帕 潘 德 里 欧 仍旧 坚持 这 一 点 ， 但 是 ， 帕 潘 德里 欧 想 要 将 全 民 
公决 这 一 环节 引入 三 巨头 的 项 目 ， 这 一 做 法 遭 到 了 三 巨头 的 坚决 反对 ， 在 这 之 后 ， 帕 潘 德 里 欧 就 被 赶 出 了 政府 部 门 ， 当 他 离开 之 
后 ， 之 前 所 做 的 一 切 坚 持 全 都 付 诸 东 流 。DBa] 


所 发 生 的 并 不 是 什么 结构 重组 ， 不 过 是 将 危机 国家 的 金融 行业 进一步 削弱 了 罢了 一 一 正如 我 们 所 提 到 过 的 ， 这 是 由 欧元 区 
自身 结构 所 致 的 一 个 几乎 不 可 避免 的 后 果 。 要 是 欧元 区 一 早 便 意 识 到 这 一 问题 ， 它 们 也 许 就 会 采取 相应 的 补救 措施 了 。 它 们 也 许 
就 会 成 立 一 种 专 为 中 小 型 企业 提供 贷款 的 基金 ， 并 且 不 论 何 时 ， 都 会 存在 有 关 创 建 这 种 基金 的 探讨 。 


但 是 ， 三 巨头 的 所 作 所 为 使 得 危机 国家 中 银行 的 处 境 进 一 步 恶 化 了 ， 这 一 点 我 们 已 经 多 次 提 及 。 希 腊 银行 的 倒闭 便 是 最 为 明 
显 的 例子 。 通 过 三 番 五 次 地 与 储户 套 近 乎 ， 三 巨头 成 功 地 说 服 了 那些 储户 将 资金 从 危机 国家 的 银行 中 撤 出 。 事 实 上 ， 这 样 的 政策 
没 能 对 增加 国内 生产 总 值 起 到 作用 ， 因 而 可 以 算得 上 是 适得其反 的 ， 但 又 不 仅仅 如 此 ， 从 某 种 意义 上 来 说 ， 这 样 的 政策 也 是 不 平 
等 的 ， 因 为 大 企业 能 够 很 容易 地 按照 警告 将 钱 取 出 ， 但 小 企业 以 及 平民 百姓 却 无 法 轻易 接触 到 海外 的 银行 ， 因 而 被 远 远 地 甩 在 了 
后 面 。 


气候 变化 


危机 国家 所 需要 做 出 的 第 五 个 改革 ， 是 对 气候 变化 这 一 事实 做 出 回应 ， 在 世界 上 的 任何 一 个 地 区 ， 这 样 的 改革 都 是 必 不 可 少 
的 。 市 场 自身 并 不 会 对 碳 排放 定价 ， 因 而 这 种 价格 目前 仍旧 欠缺 。 在 危机 之 前 ， 几 个 欧洲 国家 已 经 开始 实施 向 可 再 生 能 源 迈 进 的 
策略 。 诸 如 希腊 以 及 西班牙 这 样 的 国家 就 具备 将 太阳 能 以 及 风能 出 口 到 欧洲 其 他 国家 的 潜力 。 


目前 不 存在 对 碳 排 放 收费 的 标准 ， 因 此 私人 部 门 不 愿意 单 赁 一 已 之 力 完成 这 样 的 投资 。 欧 洲 应 当 助力 各 个 国家 ， 以 减少 它们 
对 化 石 燃 料 的 依赖 ， 但 这 所 需要 的 花 销 远 远 超出 了 这 些 国家 的 预算 总 额 。 这 样 的 投资 是 可 以 带 来 极 高 的 社会 效益 的 ， 对 于 私人 部 
门 来 说 ， 也 是 益处 多 多 。 对 于 这 样 的 投资 ， 欧 洲 应 当 承担 起 责任 来 。 进 行 这 样 的 投资 能 够 对 经 济 起 到 刺激 作用 ， 这 一 点 与 三 巨头 
所 强制 实施 的 无 效 的 结构 化 改革 则 恰恰 相反 。 这 样 的 投资 也 能 够 通过 降低 能 源 开销 、 减 少 石油 燃气 的 进口 需求 来 改善 经 常 账户 的 
账面 情况 。 忆 3 


强加 给 希腊 以 及 其 他 危机 国家 的 项 目 使 我 想起 了 在 几 十 年 前 那些 强加 给 印度 尼 西 亚 等 新 兴 资 本 市 场 的 改革 ， 这 些 改革 多 是 一 
些 财政 紧缩 政策 或 者 一 系列 的 结构 化 改革 。 在 印度 尼 西 亚 的 例子 中 ， 有 各 种 各 样 的 情况 ， 每 一 种 都 有 着 严格 的 时 间 要 求 。 乍 一 
看 ， 有 的 人 或 许 会 感到 奇怪 : 为 什么 在 萧条 中 ， 爪 哇 岛 的 失业 率 高 达 40% 的 时 候 ， 国 际 货币 基金 组 织 却 在 探讨 丁香 董 断 的 问题 ? 
同样 ， 当 希腊 的 失业 现象 十 分 严重 ， 青 年 人 失业 率 高 达 60% 的 时 候 ， 为 何 三 巨头 却 在 谈论 如 何 将 不 再 新 鲜 的 牛奶 当 作 鲜 奶 出 售 ， 
抑或 是 讨论 面包 究竟 应 该 怎样 卖 ? 


这 两 个 例子 都 不 好 做 出 解释 ， 并 且 这 使 人 们 对 于 项 目 及 其 政治 意愿 的 信心 弱化 ， 以 至 于 项 目 无 法 有 效 地 实施 。 有 时 候 ， 这 一 
点 指出 ， 那 些 设 定 的 条 件 恰 恰 反映 了 特殊 利益 的 存在 ， 这 些 利益 主体 不 过 是 对 着 当权 者 耳语 几 句 ， 就 迫使 他 们 实施 了 这 样 的 条 
件 。 国 际 货币 基金 组 织 对 印度 尼 西 亚 的 私有 银行 业 造 成 了 不 可 饶恕 的 伤害 ， 尽 管 不 存在 能 与 此 相提并论 的 灾难 ， 但 希腊 银行 体系 
的 毁坏 却 几乎 可 以 称 得 上 是 有 过 之 而 无 不 及 : 4 单 是 2011 年 ， 就 存在 17% 的 储户 资金 外 流 ， 并 且 截 至 2015 征 年底， 希腊 银行 的 
资产 就 相对 于 2010 年 的 峰值 时 期 下 降 了 309%。B>] 由 于 缺乏 银行 业 的 联盟 ， 这 种 溃败 的 局 势 并 没有 因为 单一 市 场 原则 而 有 所 组 
解 ， 反 倒是 因 三 巨头 的 政策 变 得 愈 发 严重 了 ， 这 一 点 在 第 5 章 中 我 们 已 经 提 到 过 了 。 


欧元 区 声称 西班牙 是 一 个 成 功 的 案例 ， 仅 仅 是 因为 西班牙 的 增长 已 经 恢复 了 ， 但 却 对 青年 失业 率 高 居 不 下 这 一 事实 视 而 不 
见 。 如 果 审 视 这 个 国家 的 资产 负债 表 、 基 础 设施 的 投资 、 人 力 资本 的 话 ， 就 会 友 现 这 并 不 能 算得 上 是 一 种 成 功 ， 哪 怕 是 留意 国内 
生产 总 值 ， 也 会 发 现 2015 年 的 国内 生产 总 值 比 2007 年 还 要 低 2%， 可 以 说 是 还 不 如 八 年 前 的 水 平 。 如 果 将 该 国 子 民 所 承受 的 苦难 
也 作为 考核 指标 的 话 ， 这 就 更 不 能 算是 成 功 了 。 对 于 其 他 危机 国家 来 说 ， 也 是 大 同 小 异 。 爱 尔 兰 被 视 作 是 三 巨头 的 项 目 能 够 奏效 
的 一 个 佐证 ， 因 为 其 在 2015 年 的 经 济 增 速 迅猛 〈 预 计 为 7.8%) ， 但 即便 如 此 ， 一 旦 将 更 为 宽泛 的 考核 指标 考虑 在 内 时 ， 就 会 发 
现 爱尔兰 也 并 不 能 称 得 上 是 成 功 的 案例 。2015 年 消除 了 通货 膨胀 影响 的 人 均 国内 生产 总 值 与 2007 年 相 比 ， 仪 仅 上 升 了 3.4%。 别 
看 爱尔兰 的 表现 如 此 糟糕 ， 这 已 经 算得 上 是 最 值得 称道 的 国家 了 。 

即便 狭隘 地 仅仅 审视 债务 的 可 持续 性 ， 所 有 危机 国家 的 表现 都 差强人意 ， 并 且 较 之 他 们 在 危机 前 的 表现 可 以 说 是 差 远 了 。 
2007~ 2015 年 ， 西 班 牙 (总 的 ) 债务 占 国内 生产 总 值 的 比率 从 36% 增 长 到 99%， 对 于 希腊 来 说 ， 则 是 从 103% 增 加 到 178%， 并 
且 照 目前 的 情况 预测 ， 是 有 望 突破 2009% 大 天 的 ， 塞 浦 路 斯 的 这 一 比值 在 ?4% 的 基础 上 翻 了 一 番 ， 涨 到 了 109%， 即 便 是 爱尔兰 
这 样 的 明星 选手 ， 这 一 比值 也 增加 了 三 倍 ， 从 24% 增 加 到 了 95%。 


但 是 ， 德 国 和 法 国 的 银行 放出 的 贷款 已 经 得 到 偿还 ， 其 中 有 些 银行 也 从 当时 濒临 破产 的 局 面 走 了 出 来 ， 如 果 考 虑 到 这 一 点 ， 
那么 欧元 区 项 目 也 算是 取得 了 成 功 。 如 果 说 资源 从 危机 国家 到 有 钱 人 的 转移 是 有 必要 的 话 ， 那 么 经 常 账户 的 平衡 就 已 经 实现 了 。 
也 许 德国 以 及 其 他 债权 国 的 真实 目的 已 经 达到 了 。 


增长 的 需要 


欧洲 领导 人 已 经 意识 到 ， 如 果 不 拉 动 经 济 增长 ， 那 么 欧洲 的 问题 就 难以 得 到 解决 。 但 是 ， 在 存在 财政 紧缩 政策 的 情况 下 ， 又 
有 着 考虑 不 周 的 甚至 是 适得其反 的 结构 化 改革 作为 障碍 ， 经 济 增长 究竟 该 如 何 实现 ， 他 们 又 没 能 做 出 解释 。 正 相反 ， 他 们 主张 重 
建 信心 ， 信 心 的 重建 将 会 带 来 经 济 增长 的 恢复 。 然 而 ， 由 于 财政 紧缩 政策 摧毁 了 经 济 增长 ， 降 低 了 生活 水 平 ， 也 将 他 们 一 致 强调 
的 信心 击 得 粉碎 ， 在 这 样 的 情况 下 ， 无 论 是 多 少 场 有 关 信 心 及 增长 重要 性 的 讲话 都 起 不 到 作用 了 。 


危机 国家 所 实施 的 政策 是 它们 的 伙伴 强加 给 它们 的 ， 要 想 重 建 信心 ， 这 些 政策 连同 欧元 区 自身 的 结构 都 需要 进行 基础 性 的 改 
半 。 但 是 ， 我 十 分 怀疑 ， 只 有 在 政治 凝聚 力 以 及 社会 稳定 性 达到 一 个 新 的 高 度 的 时 候 ， 这 一 点 才 会 发 生 ， 很 显然 ， 当 下 的 情况 是 
信心 是 难以 重建 的 。 


欧洲 ， 尤 其 是 德国 ， 在 这 些 政策 的 制定 中 起 到 了 至 关 重 要 的 作用 ， 对 这 些 政策 也 存在 不 同 的 看 法 。 像 中 世纪 时 期 血 的 教训 一 


样 ， 欧 元 区 内 德国 及 其 党 朋 认 为 应 当 坚持 这 一 过 程 。 他 们 声称 ， 所 需要 做 的 就 是 进一步 的 财政 紧缩 以 及 更 多 的 结构 化 改革 。 这 样 
的 坚持 只 会 使 现 有 的 伤 痛 延 续 罢 了 。 也 许 一 些 事情 会 有 所 改观 ， 但 不 管 以 何 种 标准 来 衡量 ， 欧 洲 的 表现 实在 是 过 于 消沉 ， 都 不 需 
要 与 其 他 的 颓势 做 对 比 ， 光 是 现 有 的 例子 就 不 胜 枚 举 。 许 多 危机 国家 通过 削减 开支 勉强 夹 颖 求生 ， 也 有 一 些 国家 是 通过 变卖 家 产 
甚至 是 出 售 家 园 保 住 了 性 命 。 但 这 些 仪 仅 是 求生 的 手段 轻 了 ， 从 中 我 们 看 不 到 任何 希望 。 


在 本 节 以 及 上 一 节 ， 我 们 介绍 了 在 现 有 的 规则 范围 内 ， 除 了 欧洲 已 经 采取 的 措施 之 外 ， 还 能 够 实施 什么 样 的 办 法 。 即 便 是 将 
种 种 限制 条 件 考 虑 在 内 ， 究 竟 采 取 什 么 样 的 政策 也 仍旧 是 有 选择 余地 的 ， 已 经 做 出 的 选择 加 剧 了 颓势 ， 使 得 颓势 的 危害 加 深 、 持 
续 时 间 延 长 ， 人 民 由 此 白白 承受 了 更 多 的 苦难 。 现 有 的 规则 并 没有 对 财政 平衡 得 以 重建 的 速度 做 出 规定 。 和 希腊 是 因 某 个 欧元 区 成 
员 国 的 不 良 行为 而 受到 影响 的 典型 ， 同 样 ， 希 腊 实 施 的 项 目 也 是 三 巨头 所 犯错 误 的 有 利 佐 证 。 和 希腊 究竟 能 否 从 巨额 财政 赤字 中 走 
出 来 ， 在 短 短 的 几 年 内 实现 4.5% 之 高 的 财政 盈余 呢 ? 欧 元 区 的 规则 并 没有 指明 这 一 点 。 同 样 ， 这 些 规则 也 没有 表明 抵押 品 赎 回 
权 的 严 苛 政 策 会 将 希腊 越 来 越 多 的 人 口 带 入 赤 倪 中 。 对 于 结构 化 改革 来 说 ， 也 是 同样 的 道理 。 无 论 是 三 巨头 所 实施 的 适得其反 的 
改革 ， 还 是 其 所 处 置 的 瑛 碎 小 事 ， 其 实 都 存在 可 供 选 择 的 蔡 代 办 法 ， 必 和 然 会 存在 某 种 有 意义 的 改革 能 够 将 希腊 带 入 一 条 繁荣 共享 
的 坦途 。 即 便 希 腊 不 能 够 像 德国 一 般 富 诺 ， 也 不 至 于 会 像 现 在 一 样 ， 直 面 赤 贫 与 萧条 。 


这 些 备 选 的 方案 ， 并 不 需要 什么 类 似 于 诺 贝尔 奖 的 创举 ， 也 不 依赖 于 任何 欧元 区 当局 在 制定 政策 时 所 无 法 获取 的 信息 。 


者 说 ， 这 是 一 种 官僚 主义 特有 的 虚伪 一 一 他 们 知道 什么 是 该 说 的 ， 某 些 时 刻 的 言语 会 和 世界 上 的 真实 情况 人 存在 些许 的 不 一 致 。 
不 管 是 将 其 称 作 如 脱 续 野 马 一 般 的 认 知 ， 还 是 不 真诚 的 态度 ， 都 任 君 决断 。 


在 协定 的 最 后 还 有 一 些 其 他 事宜 ， 这 些 事宜 是 在 希腊 选民 拒绝 之 后 签署 的 。 这 个 项 目 以 61% 的 票数 获得 了 压倒 性 的 胜利 ， 希 
腊 政 府 对 这 个 项 目 表 示 支 持 ， 这 一 点 将 官僚 主义 的 尾巴 暴露 了 出 来 : “要 想 获得 成 功 ， 就 必须 要 获得 希腊 当局 改革 议程 的 所 有 
权 ”， 这 便 是 将 希腊 当局 的 所 有 权 如 数 交 出 了 。 


当 我 审视 这 些 项 目 时 ， 我 看 出 了 两 个 构建 了 失败 的 IMF 项 目的 驱动 力 。 在 我 的 《全 球 化 及 其 不 满 》 一 书 中 ， 我 对 几 个 国家 中 
IMF 项 目的 失败 做 出 了 描述 一 一 企业 的 利益 以 及 金融 利益 是 由 意识 形态 所 支持 并 连接 的 ;但 现 如 今 ， 这 样 的 案例 又 在 欧洲 境内 下 
次 上 演 了 。 








尽管 三 巨头 本 可 以 制定 出 一 个 能 够 奏效 的 项 目 
加 大 了 这 件 事 的 难度 。 


或 者 说 最 起 码 是 一 个 不 会 输 得 这 么 惨 的 项 目 ， 但 欧元 区 自身 的 结构 无 疑 


这 便 是 欧元 区 所 面临 的 处 境 : 他 们 所 构建 的 货币 体系 是 以 差异 性 而 非 趋 同性 为 特征 的 ， 这 样 一 来 ， 危 机 的 发 生 就 不 再 是 偶然 
事件 了 ， 也 就 是 说 ， 危 机 不 是 历史 进程 中 所 应 当 研 习 的 偶然 案例 ， 而 是 时 常 需要 应 对 的 经 常 性 事件 。 占 支配 地 位 国家 的 利益 以 及 
意识 形态 所 传播 的 政策 将 危机 国家 的 子 民 带 入 了 水 深 火 热 的 境地 。 第 一 次 危机 是 在 欧元 创建 之 后 的 十 年 内 兴起 的 。 从 那 时 起 ， 就 
存在 着 多 种 多 样 反 映 欧 元 区 的 差异 性 的 因素 ， 公 共 部 门 的 肆意 挥霍 只 是 其 中 的 一 个 (在 希腊 ) ， 除 此 之 外 ， 私 人 部 门 的 不 当 行 为 
以 及 不 当 配 置 ， 连 同 糟糕 的 时 运 都 属于 这 样 的 因素 。 尽 管 北欧 人 喜欢 指摘 南欧 的 问题 ， 但 爱尔兰 以 及 冰岛 的 例子 总 是 提醒 人 们 ， 
文化 和 地 域 因素 并 非 是 主要 驱动 要 素 。 当 令 国 俄罗斯 遭遇 萧条 之 时 ， 芬 兰 连同 其 占 主流 地 位 的 企业 诺基亚 都 遇 上 了 麻烦 一 一 预 
计 2017 年 的 人 均 国 内 生产 总 值 甚至 会 低 于 十 年 前 水 平 的 93%。 即 便 是 对 于 那些 勤奋 工作 、 纪 律 严 明 且 受过 良好 教育 的 芬兰 人 来 
说 ， 欧 元 区 的 体系 也 并 没有 奏效 。 


并 且 ， 由 于 欧洲 的 国家 是 紧密 地 联系 在 一 起 的 ， 即 便 是 表现 良好 的 经 济 体 都 受到 了 拖累 。 当 双重 衰退 出 现时 ， 人 们 并 没有 对 
此 感到 惊奇 。 这 可 并 不 是 什么 美好 的 景象 。 我 们 可 以 确信 的 一 点 是 : 自 欧元 危机 之 始 开 始 实施 的 那些 改革 还 远 远 不 够 ， 在 一 些 实 


施 了 此 种 改革 的 地 区 ， 改 革 似乎 一 时 半 会 还 不 会 终止 ， 这 将 会 使 境况 进一步 恶化 。 


反 事 实 的 情况 
欧元 区 的 财政 紧缩 政策 以 及 误导 性 的 结构 化 改革 还 是 有 支持 者 的 ， 但 即便 是 那些 捍卫 者 也 不 得 不 承认 ， 事 情 并 没有 按照 预期 


的 情况 发 展 。 在 欧元 出 现 之 前 的 探讨 中 ， 人 们 认为 会 存在 这 样 一 种 权衡 : 单一 货币 制度 会 带 来 经 济 的 高 速 增长 (比如 说 ， 通 过 降 
低 利 率 可 以 使 得 汇率 风险 也 有 所 降低 ) ， 但 是 进行 调整 所 遇 到 的 干扰 也 会 增多 。 第 3 章 的 内 容 表 明 ， 自 欧元 问世 以 来 ， 欧 元 区 作 
为 一 个 整体 并 没有 出 现 经 济 增长 的 良好 势头 ， 反 倒是 在 危机 到 来 之 后 ， 形 势 变 得 十 分 惨淡 。 证 据 表明 ， 危 机 管控 的 同时 从 中 获取 
的 益处 是 微乎其微 的 ， 但 为 之 付出 的 代价 却 不 容 小 虎 。 


不 过 有 人 会 问 ， 如 果 没 有 欧元 ， 并 且 危 机 国家 不 从 它们 的 伙伴 那里 获得 帮助 ， 对 于 希腊 和 其 他 危机 国家 来 说 ， 事 情 难 道 不 是 
会 变 得 更 糟 吗 ”经 济 学 家 将 这 样 的 问题 称 作 反 事实 的 历史 : 我 们 所 了 解 的 是 已 经 发 生 的 情况 ， 可 能 会 发 生 哪 种 情况 只 能 通过 推测 
得 出 罢了 。 


当然 ， 在 欧元 创立 之 前 的 几 年 里 ， 并 非 一 切 都 进展 顺利 。 汇 率 的 波动 就 是 切实 存在 的 。 一 些 国家 面临 着 高 通胀 的 麻烦 。 后 法 
西 斯 主义 盛行 的 西班牙 境内 失业 现象 十 分 普遍 。 许 多 人 都 在 与 导致 了 萧条 的 全 球 力量 做 斗争 。 并 且 ， 很 多 人 在 欧元 危机 到 来 之 前 
都 从 未 经 历 过 这 样 的 灾难 。 以 希腊 为 例 来 说 明 一 下 究竟 是 哪里 出 现 了 问题 。1980 年 以 来 的 国际 货币 基金 组 织 数据 库 表明 ， 欧 元 
问世 之 前 出 现 的 程度 最 深 的 颓势 出 现在 1981 ~ 1983 年 ， 当 时 经 济 萎缩 程度 约 有 49%， 并 且 在 1987 ~ 1993 年 的 这 段 时 间 里 ， 经 济 
萎缩 再 度 出 现 了 ， 这 次 大 约 是 2.3% 与 1.6% 的 幅度 。 但 欧元 危机 出 现 之 后 ， 仅 仅 是 某 一 年 内 ， 经 济 萎缩 的 程度 就 高 达 8.9% (2011 
年 ) ， 自 此 之 后 ， 年 复 一 年 的 经 济 萎 缩 便 没 有 停 下 来 过 。 和 希腊 的 失业 现象 始终 没 能 得 以 妥善 解决 ， 反 反复 复 始 终 存 在 ， 在 1999 
年 失业 率 甚 至 达到 了 12.19%。 这 样 的 数值 已 经 算是 够 高 的 了 ， 但 这 还 不 够 2013 年 失业 率 的 一 半 ， 在 2013 年 ， 希 腊 的 失业 率 达 到 
了 峰值 27%。 


欧元 管理 为 危机 国家 带 来 的 成 本 效益 比 是 显而易见 的 : 在 欧元 创建 到 2008 年 危机 到 来 之 间 的 这 段 时 间 里 ， 短 期 内 看 是 存在 
微弱 的 效益 的 ， 因 为 它们 从 流入 的 大 量 资金 中 受益 ， 这 些 资金 带 来 的 不 均衡 使 得 它们 会 在 随后 承受 更 多 的 苦痛 ， 这 样 一 来 ， 微 弱 
的 益处 就 被 危机 后 数 年 存在 的 代价 所 抵消 了 。 


如 果 时 在 1992 年 它们 创建 欧元 时 便 能 够 意识 到 这 一 点 ， 如 果 欧 洲 的 人 们 在 当时 都 能 够 获得 投票 权 ， 那 么 可 以 想见 的 是 ， 他 
们 并 不 会 支持 这 样 的 事宜 。 但 是 ， 这 个 问题 并 不 是 欧洲 现 如 今 所 面临 的 。 当 下 的 问题 在 于 ， 在 已 经 创立 了 欧元 的 前 提 下 ， 他 们 究 
竟 该 何去何从 ? 


究竟 应 该 做 什么 ， 这 一 点 将 会 在 接 下 来 的 四 章 做 出 介绍 。 


[1 然而， 一 个 情况 变化 实行 调整 措施 的 经 济 体 可 能 会 有 一 些 特 点 。 我 们 将 会 在 之 后 考虑 这 种 可 能 性 。 

[2] 第 5 章 强 调 了 欧元 带 来 的 非 理性 繁荣 所 起 的 作用 。 欧 洲 团结 基金 也 促成 了 这 一 增长 。 尽 管 如 此 ， 早 期 的 高 增长 率 表明 ， 只 要 需 
求 充足 ， 这 些 增长 就 会 强劲 增长 。 事 实 上 ， 这 些 统计 数据 却 撒谎 说 是 普遍 的 腐败 阻止 了 和 希腊 的 经 济 增长 。 但 并 没有 证 据 表 明 腐 败 
在 2008 年 以 后 有 所 增加 ; 如 果 有 的 话 ， 乔 治 : 帕 潘 德里 欧 政 府 也 在 某 种 程度 上 限制 了 腐败 。 

[3] 有 些 人 可 能 把 自己 的 言 锌 说 得 太 认 真 7 了 ， 尽 管事 实 上 所 有 的 证 据 都 相反 ,但 他 们 还 是 会 相信 自己 的 言 锌 。 然 而 ， 从 菜 种 意义 
上 说 ， 欧 元 区 的 领导 人 没有 其 他 选择 : 如 果 这 些 国家 的 国民 被 告知 他 们 的 生活 标准 将 被 牺牲 挤 ， 以 换取 这 种 设计 糟糕 的 货币 安排 
可 以 得 以 幸存 ; 他 们 的 国民 (包括 最 贫困 的 那些 人 ) 必须 忍受 苦难 ， 以 满足 德国 和 法 国 银行 的 偿还 要 求 ， 你 可 以 想象 这 些 国 家 的 











反应 。 

”事实 上 ， 由 于 这 些 行业 的 价格 较 低 ， 如 果 需 求 弹性 相对 较 低 ， 可 能 会 导致 进口 商品 的 开支 增加 ， 造 成 经 常 账户 余额 的 恶化 。 
试图 增加 竞争 的 改革 有 着 复杂 的 分 配 效应 。 在 某 些 情况 下 ， 一 些 地 方 的 垄断 者 是 〈 至 少 在 希腊 是 如 此 ) “寡头 ”; 但 是 在 其 他 的 
情况 下 ， 保 护 的 受益 者 是 普通 个 体 一 一 比如 拥有 自己 车 辆 的 出 租车 司机 或 当地 夫妻 经 营 的 药店 业主 。 如 果 改 革 “ 奏 效 ”， 这 些 人 








将 受到 伤害 ， 而 他 们 的 客户 可 能 会 更 好 。 (在 药房 改革 的 情况 下 ， 即 使 这 个 结果 也 被 证 明 是 存在 疑问 的 。) 

[5] 三 巨头 从 经 济 合作 与 发 展 组 织 2013 年 大 规模 的 《竞争 评估 审查 》 中 提出 了 许多 对 希腊 有 争议 监管 领域 的 要 求 。 参 见 OECD 
Competition Assessment Reviews: Greece, OECD Publishing，2014，， 查 阅 网 址 : http://www.oecd.org/daf/competition/Gtreece- 
Competition-Assessment-2013.pdf。2015 年 7 月 12 日 欧元 区 峰会 声明 ， 提 及 了 这 个 报告 ， 特 别 要 求 采 用 “我 建议 的 经 济 合作 与 发 展 
组 织 的 工具 包 ， 包 括 星期 日 贸易 、 销 售 时 间 、 药 房 的 所 有 权 、 和 牛奶 和 面包 ， 除 了 非处方药 品 ， 这 将 在 下 一 步 实施 ， 以 及 开放 宏观 
批评 封闭 的 领域 (如 轮渡 运输 ) ”等 诸多 需求 中 。 在 经 合 组 织 报告 中 可 以 找到 现 有 法 规 的 详细 细节 和 要 求 的 变化 。 

[6] 参见 New York Times op-ed “Greece，the Sactificial Lamb”，July25，2015， 其 中 有 这 些 改 革 的 细节 ， 特 别 是 对 新 鲜 牛 奶 方面 
的 。 在 发 表 这 篇 文章 之 后 ， 我 希望 听 到 三 巨头 关于 这 个 事项 的 详细 解释 。 然 而 我 并 没有 听 到 。 

[7] 当然 ， 重 要 的 是 ， 一 千克 面包 实际 上 重量 就 是 一 千克 ， 在 所 有 没有 政府 检查 的 国家 中 ， 有 一 种 进行 欺骗 的 倾向 。 

[8] 当 一 个 人 非常 需要 处 方 时 ， 附 近 的 药店 可 能 具有 特别 高 的 社会 价值 。 三 巨头 在 其 验算 中 似乎 没有 考虑 这 样 的 好 处 。 

[9] 希腊 法 律 包 含 了 许多 其 他 的 限制 。 一 些 限 制 已 经 过 时 ， 一 些 手 段 以 不 合 时 宜 的 方式 明确 限制 了 竞争 。 参 见 OECD Competition 
Assessment Reviews: Greece。 一 个 读 到 这 个 问题 的 希腊 人 可 能 有 理由 得 出 这 样 的 结论 : 三 巨头 真正 关心 的 是 大 公司 的 利益 ， 包 括 
跨国 公司 ， 而 不 是 希腊 消费 者 ， 当 然 也 不 是 当地 的 药剂 师 。 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 报告 支持 制药 改革 ， 专 门 要 求 取消 对 药房 连锁 
的 限制 。 








[10] Harriet Torry, “Germany Yet to Swallow Some Economic Medicine Presctibed for Greece: Overhauls Demanded by Greece”s 
Creditors Go Beyond Those Enacted Earlier in Germany” , Wall Street Journal, updated July14，2015。 

[11] “The Euro-Summit “Agreement”on Greece 一 annotated by Yanis Vatoufakis”，July15，2015， 发 布 在 他 的 博客 上 ， 查 阅 网 址 : 
http://yanisvaroufakis.eu/author/yanisv/o 

[12] 当 这 些 利润 流向 一 个 已 经 充分 就 业 的 欧洲 国家 时 ， 欧 洲 整 体 的 净 效 应 可 能 会 是 显著 为 负 的 : 因为 希腊 将 出 现 紧 缩 ， 而 早已 处 
于 充分 就 业 状 态 的 德国 无 法 继续 扩张 。 

[13] 在 希腊 的 新 计划 下 ， 这 种 情况 尤其 有 可 能 发 生 : 当政 府 收入 下 降 时 ， 必 须 提 高 税收 或 前 减 其 他 支出 。 

[1 各 还 有 其 他 方面 的 改革 议程 ， 也 适得其反 ， 正 如 我 们 将 在 最 后 一 章 指出 的 那样 。 即 使 是 小 企业 也 需要 提前 一 年 缴纳 税金 ， 这 不 
仅 不 会 鼓励 需求 ， 还 会 有 一 个 不 利 的 供给 方面 的 影响 : 它 创 造 了 一 个 巨大 的 进入 壁垒 。 只 有 有 足够 资金 的 人 才能 够 提前 一 年 缴纳 
税 款 ， 他 们 才能 进入 或 保持 营业 。 虽 然 这 看 似 对 小 型 和 大 型 企业 是 中 立 的， 但 它 实际 上 对 小 企业 是 非常 不 利 的 ， 占 希腊 经 济 80% 
以 上 的 大 企业 通常 很 容易 获得 资金 ， 它 们 可 以 进行 借款 。 (非常 大 的 企业 可 以 在 国际 市 场 上 借贷 ， 所 以 不 会 被 希腊 银行 的 弱势 所 
困扰 ) 我 们 在 最 后 一 章 提 到 了 其 他 的 例子 : 即使 是 偏远 的 岛屿 也 需要 支付 高 额 的 增值 税 的 要 求 。 

[15] 参见 我 的 文章 “The Book of Jobs” in Vanity Fair，January2012。 

[16] 事实 上 ， 在 需要 学 习 知 识 的 经 济 体 中 ， 亚 当 ' 斯 密 关 于 市 场 是 有 效 的 假设 是 完全 相反 的 : 一 般 来 说 ， 市 场 是 没有 效率 的 ， 因 
为 对 知识 的 投资 是 不 足 的 。 我 在 我 与 Bruce C.Greenwald 合 著 的 书 Creating a Learning Society 中 阐述 了 这 些 主题 。 

[17] 与 新 古典 模型 相反 ， 这 里 没有 自然 收 化 。 参 见 Stiglitz， “Leaders and Followers”。 








[18] 参见 Maria Mazzucato，The Entrepreneurial State (London: Anthem Press，2014) 。 最 近 ， 正确 的 思想 观点 已 经 开始 认为 ， 以 今 
天 的 它们 占 GDP 的 比例 计算 ， 这 些 政策 在 美国 一 直 被 缩减 : 用 于 研究 开发 的 政府 预算 占 GDP 的 比例 比 50 年 前 低 了 70% 还 要 多 ( 根 
据 SSTI 和 美国 科学 促进 协会 的 数据 整理 而 得 ) 。 

[19] 作为 关于 这 个 课题 研究 的 大 量 文献 中 的 一 个 例子 ， 可 以 参见 Ha-Joon Chang, Kicking Away the Ladder (London: Anthem 
Press, 2002) ; Justin Yifu Lin, New Sttuctutal Economics (Washington, DC: World Bank, 2012) ; Stiglitz and Lin, eds., The 
Industrial Policy Revolution I。 

[20] 参见 Joseph E.Stigitz， “The Otigins of Inequality ，and Policies to Contain It” , National Tax Journal68, no.2 (2015) : 425-48。 
[21] 参见 Stiglitz et al., Rewtiting the Rules of the Ametican Economy; Stiglitz, Price of Inequality; Jacob S.Hacker and Paul 
Pierson, “Winner Take All Politics: Public Policy, Political Organization, and the Precipitous Rise of Top Incomes in the United 
States” , Politics and Society38, no.2 (2010) : 152-204。 


[22] 正如 我 们 已 经 讨论 的 ， 欧 元 区 的 结构 和 欧盟 本 身 将 削减 欧洲 国家 处 理 这 个 问题 的 能 力 ; 对 任何 国家 施加 过 于 激进 的 税收 制度 


都 会 看 到 投资 者 非常 巨 量 的 移出 ， 即 使 他 们 在 该 国内 仍然 存在 他 们 公司 的 贸易 就 像 法 国 发 现 并 忻 恼 的 那样 。 
[23] 参见 2015 年 9 月 乐 施 会 (Oxfam) 的 报告 “A Europe for the Many, Not the Few”， 查 询 网 址 : 





https://www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/file_attachments/bp206-europe-for-many-not-few-090915-en.pdf; and 
OECD, “Ctrisis Squeezes Income and Puts Pressure on Inequality and Poverty”，,2013， 查 询 网 址 如 下 : 
http://www.oecd.org/els/soc/oecd2013-inegquality-and-poverty-8p.pdf。 
[2 和 参见 欧盟 委员 会 ，“The Economic Adjustment Progrfamme for Greece” ，Occasional Paper No.61，May2010，p.28， 查 询 网 址 : 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2010/pdf/ocp61_en.pdf. 
[25] 这 些 数据 的 来 源 是 欧盟 统计 局 。 有 趣 的 是 ， 新 闻 报 道 强 调 了 一 项 来 自 希 腊 工 会 在 2014 的 研究 ， 虽 然 采取 了 不 同 的 方法 ， 但 是 
发 现 了 贫困 率 仍 在 戏剧 性 地 增长 。 据 报道 ，2009 ~2012 年 之 间 贫 困 率 上 升 了 一 倍 ， 到 达 每 10 个 希腊 人 中 就 有 4 人 生活 在 贫困 线 以 
下 的 地 步 了 。 对 于 某 些 部 门 的 希腊 人 来 说 ， 比 如 那些 越 来 越 多 的 只 能 找到 兼职 就 业 的 人 们 ， 贫 困 率 超过 了 50%。 即 使 是 全 职员 
工 ， 工 资 也 下 降 如 此 之 多 ， 以 至 于 几乎 1/5 的 人 们 处 于 贫困 状态 ， 贫 困 率 从 2009 年 的 7.6% 增 加 到 2012 年 的 19.7%， 增 加 到 几乎 3 
倍 。 参 见 IToanna Zikakou, “Four in Ten Greeks Live in Poverty”，Greek Reporter, July29，2015， 查阅 网 址 : 
http://greece.greekreporter.com/2015/07/29/four-in-ten-greeks-live-in-poverty/。 
[26] 参见 2015 年 九 月 乐 施 会 (Oxfam) 的 报告 ，“A Europe for the Many, Not the Few”; Anthony B.Atkinson，Inequality: What 
Can Be Done? (Cambridge，MA: Harvard University Press，2015) ; 及 其 他 引用 的 参考 文献 ， 注 于 附注 第 20 及 第 21 项 。 
[27] 参见 Joseph E.Stiglitz， “New Theoretical Perspectives on the Disttibution of Income and Wealth Among Individuals: Part I.The 
Wealth Residual” ，NBER Working Paper No.21189 ，May2015; and Stiglitz，Price of Inequality， 以 该 书 中 引用 的 参考 文献 。 
[28] 一 些 寡头 企图 利用 航运 的 特殊 条 款 ， 将 其 他 行业 的 利润 转移 到 航运 上 ， 这 显然 是 存在 问题 的 。 这 种 利润 转移 是 整个 企业 部 门 
的 主要 问题 ， 最 近 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 主要 努力 是 试图 限制 这 种 利益 转移 的 范围 。 三 巨头 可 以 也 应 该 把 注意 力 集中 在 这 一 点 
Es 
[29] 因此 ， 上 世界 上 市 值 最 大 的 公司 苹果 公司 宣称 ， 其 很 大 一 部 分 利润 来 源 于 爱尔兰 的 子 公司 。 跨 国 公司 可 以 很 容易 地 宣称 它们 的 
利润 是 在 低 税收 管辖 范围 内 赚 取 的 。 它 们 这 样 做 的 机 制 在 我 们 这 里 不 会 进行 讨论 。 在 当今 全 球 化 的 世界 ， 最 终 产 成 品 的 生产 需要 
经 历 许 多 个 步 又， 公司 有 相当 大 的 自由 裁量 权 选 取 确定 真正 的 增值 是 在 这 条 生产 线 的 哪 一 节点 发 生 的 。 该 系统 被 称 为 “转移 价格 
系统 ”， 因 为 企业 假装 它们 在 国 与 国之 间 进 行 购买 和 销售 的 产品 是 部 分 完成 的 产品 。 虽 然 价格 一 般 认为 仍然 是 公平 的 价格 ; 问题 
是 ， 这 些 部 分 完成 的 产品 中 的 绝 大 多 数 都 不 存在 一 个 真正 能 决定 它们 价值 的 市 场 。 
[30] 我 作为 成 员 之 一 的 一 个 国际 委员 会 一 一 国际 企业 税收 改革 独立 委员 会 提出 的 另外 一 种 可 选 方案 。2015 年 7 月 在 Addis Abba 举 行 
的 重要 的 联合 国 金融 发 展会 议 上 ， 以 印度 为 首 的 发 展 中 国家 和 新 兴 市 场 ， 几 乎 一 致 地 支持 开展 一 项 关注 这 些 可 选 方案 的 联合 国 程 
序 。 不 幸 的 是 ， 没 有 一 个 欧元 区 国家 支持 这 一 倡议 ， 在 美国 的 强烈 反对 下 ， 这 个 可 选 方案 胎 死 腹 中 。 
B1 我 们 也 注意 到 ， 在 私有 化 的 区 域 机 场 的 最 后 阶段 ， 一 个 德国 公司 (该 公司 很 大 程度 上 是 公有 制 的 ， 也 就 是 说 ， 所 有 权 简 单 地 
由 希腊 公众 转移 到 了 德国 公众 手中 ) 和 和 希腊 寡头 之 间 的 合作 伙伴 关系 。 该 私有 化 是 之 前 与 寡头 密切 相关 的 新 民主 党 推进 的 ， 激 进 
左翼 联盟 政府 反对 私有 化 ， 但 三 巨头 坚持 推进 私有 化 。 这 不 仅 会 加 强 寡头 的 力量 ， 而 且 还 为 彻底 解决 冲突 黄 定 了 基础 : 区 域 机 场 
是 地 方 垄 断 ， 能 够 对 周边 地 区 的 发 展 产生 巨大 的 影响 。 它 们 如 何 运行 可 以 使 一 部 分 人 受益 ， 使 其 他 人 遭受 损失 。 这 种 “自然 ”有 
兢 断 需要 非常 强烈 的 管制 ,但 可 以 肯定 ， 即 使 赛 头 合伙 从 事 了 鸡 断 的 滥用 行为 ， 以 该 地 区 其 他 人 的 利益 为 代价 充实 了 自己 的 金 
库 ， 任 何 试 图 为 了 公共 利益 对 机 场 进行 管制 的 尝试 也 都 会 遭 到 强烈 抵制 ， 和 作为 嫌犯 之 一 的 三 巨头 将 站 在 德国 的 赛 头 合伙 方 。 
[32] 正如 我 们 前 面 所 提 到 的 ， 他 的 继任 者 ， 安 东 尼 斯 萨 马 拉 斯 ， 是 来 自 新 民主 主义 政党 ， 该 政党 本 身 就 被 视 为 与 寡头 的 支持 关 
系 密切 。 当 这 些 关联 贷款 恢复 的 时 候 一 一 即使 是 借 给 媒体 公司 的 那些 (严格 的 商业 条 款 规定 媒体 公司 不 能 得 到 贷款 ) ， 三 巨头 都 
选择 视而不见 。《 金 融 时 报 》 对 2015 年 1 月 进行 选举 的 报道 表明 了 这 种 普遍 的 看 法 。 在 对 “分 析 者 认为 政客 们 很 有 可 能 不 情愿 让 
企业 巨头 们 放松 对 经 济 的 把 控 ， 因 为 他 们 依赖 企业 巨头 的 政治 献金 来 进行 选举 宣传 和 支付 政党 内 的 工人 工资 ”进行 仔细 观察 之 
， 在 描述 激进 左翼 联盟 政府 在 选举 中 可 能 获得 潜在 胜利 时 ， 这 份 报纸 继续 进行 观察 : “三 巨头 官员 对 首相 安东尼 斯 * 萨 马 拉 斯 
处 理 救 助 的 批评 之 一 就 是 他 不 情愿 追求 中 右翼 新 民主 党 的 既得 利益 。” 事 实 上 ， 文 章 指出 ， 即 使 是 “三 巨头 中 的 一 些 人 都 觉得 希 
腊 的 财政 紧缩 计划 的 负担 承担 做 得 太 差 了 ， 工 人 阶级 承担 着 削减 开支 和 增加 税收 的 冲击 ， 富 裕 的 公民 阶级 和 与 政治 机 密 相 关 的 企 











业 却 享受 着 新 民主 主义 政党 的 保护 。” ( (Kerin Hope, “Taming Greek Oligarchs Is Priority for Syriza” , Financial 
Times，January6，2015。) George Pleios， 雅 典 大 学 传播 与 媒体 研究 部 门 的 负责 人 ， 在 AnalyzeGreece! 的 一 篇 文章 中 (The Greek 
Media，the Oligarchs，and the New Media Law”，February11，2016) 描述 了 寡头 的 既得 利益 者 和 媒体 之 间 的 联系 。 当 然 ， 新 民主 
主义 和 寡头 之 间 的 联系 得 到 了 反对 党 特别 重视 。 在 2015 年 第 二 次 选举 中 新 民主 主义 政党 失败 和 基 里 亚 科斯 : 米 佐 塔 基 斯 (前 新 民 
主 党 领袖 和 首相 康 斯 坦 丁 . 米 估 塔 基 斯 的 47 岁 儿子 ， 新 民主 党 的 领导 人 之 一 ) 进行 选举 的 时 候 ， 一 个 反对 党 发 表 声 明说 ，“ 新 民 
主 党 将 成 为 一 个 强硬 的 新 自由 主义 政党 ， 他 们 只 会 为 寒 头 集团 服务 ， 早 已 失去 了 与 人 民 群 众 的 联系 。” ( 引 自 Demetris 

Nellas, “Reformist Lawmaker Elected Greek Opposition Leader” ，Associated Press, January10, 2016) 

[33] 此 外 ， 由 于 对 俄罗斯 天 然 气 的 依赖 更 少 了 ， 欧 洲 的 安全 也 会 享受 到 明显 的 好 处 。 这 将 使 欧洲 在 推广 其 原则 和 价值 观 时 有 更 好 
的 条 件 ， 比 如 说 ， 乌 克 兰 的 推广 。 

[3 和 9 印度 尼 西 亚 在 亚洲 金融 危机 中 被 国际 货币 基金 组 织 关 闭 了 16 家 银行 ， 并 被 宣布 这 些 被 关闭 银行 的 储户 不 在 存款 保险 的 覆盖 范 
国内 ， 这 煽动 了 整个 银行 范围 内 挤 东 。 (对 于 这 个 故事 更 为 完整 的 叙述 ， 可 以 参见 我 的 书 《 全 球 化 及 其 不 满 》。) 

[35] 资料 来 自 希 腊 银 行 信用 机 构 数 据 。 





第 四 部 分 ”前 进 的 道路 


第 9 草 创建 行 之 有 效 的 欧元 区 


欧元 可 以 被 拯救 ， 也 应 该 被 拯救 一 一 但 不 应 付出 任何 代价 。 代 价 不 该 是 置 欧元 区 于 水 深 火 热 之 中 的 萎靡 和 萧条 、 高 失业 
率 、 破 败 的 生活 和 一 践 不 振 的 志气 。 没 必要 这 样 。 我 们 可 以 打造 一 个 有 效 的 欧元 区 来 促进 繁荣 ， 推 动 欧洲 一 体 化 的 大 业 ，。 


欧洲 现在 所 处 的 情形 是 不 可 持续 的 : 要 么 “更 欧洲 ”， 要 么 就 “去 欧洲 ”; 要 么 政治 经 济 更 加 一 体 化 ， 要 么 欧元 区 消融 于 目 
前 的 形式 。 


那些 最 初 提倡 欧元 的 人 意识 到 : 欧元 自发 胃 之 初 便 不 是 完美 的 ， 革 命 仍 需 努 力 。 欧 元 的 成 功 需要 “更 欧洲 ”， 这 也 是 必然 结 
果 。 但 是 目前 所 做 的 一 切 还 远 远 不 够 。 现 在 需要 的 不 是 摆脱 欧洲 的 控制 一 一 人 们 已 经 广泛 认识 到 其 中 暗合 的 大 部 分 条 件 。 但 较 
之 现存 格局 ， 它 需要 “更 欧洲 ”， 虽 说 那些 声称 欧元 区 不 是 转移 联盟 的 人 不 太 赞 成 该 观点 ， 但 还 是 要 “更 欧洲 ”。 


我 所 描述 的 结构 和 政策 改革 会 让 欧元 区 的 危机 数量 减少 ， 程 度 减 轻 ， 虽 然 那些 危机 已 经 成 为 欧元 区 的 常态 ; 危机 可 能 还 是 会 
有 。 我 认为 一 套 巡 异 的 应 急 机 制 将 惠及 整个 欧元 区 ， 尤 其 是 危机 国 。 标 志 着 欧元 危机 的 经 济 萧条 ， 连 同 其 持久 的 影响 ， 是 难以 避 
免 的 。 


变革 欧元 区 的 结构 


欧元 区 结构 自身 的 变革 应 该 以 这 样 的 经 济 体 系 为 目标 : 它 能 使 所 有 具有 可 持续 经 常 账户 赤字 的 成 员 国 ， 在 没有 灵活 的 汇率 和 
独立 的 货币 政策 的 情况 下 ， 同 时 实现 全 面 就 业 和 强劲 增长 。 欧 元 区 需要 一 项 根本 性 的 承诺 ， 那 就 是 保障 各 大 经 济 体 的 充分 就 业 。 
市 场 本 身 无 法 保障 充分 就 业 ， 而 且 它 们 自身 也 是 不 稳定 的 。 没 有 政府 的 干预 ， 失 业 就 会 挥 之 不 去 ， 稳 定 也 会 难以 企及 。 


大 多 数 针对 欧元 危机 的 批评 就 聚焦 在 紧缩 政策 上 面 ， 他 们 也 有 理由 这 么 做 。 但 是 如 果 不 对 欧元 区 的 结构 ， 即 那些 管理 它 的 规 
章 制度 进行 适当 的 改革 ， 让 这 些 国家 恢复 全 面 就 业 只 会 带 来 难以 管控 的 经 常 账户 赤字 。 我 们 目睹 了 欧元 区 现行 结构 是 如 何 导致 了 


分 歧 ， 也 明白 了 它 如 何 引 发 了 诸多 经 常 账户 赤字 和 危机 。 欧 元 区 需要 改革 ， 以 便 所 有 成 员 国 均 能 实现 并 且 保 持 充 分 的 就 业 率 。 欧 
元 区 现行 结构 成 了 绊脚石 。 在 之 前 章节 我 们 谈 到 ， 尽 管 施加 在 危机 国 的 那些 计划 则 在 恢复 其 充分 就 业 ， 但 此 举 的 代价 异常 高 昂 ， 
而 且 成 败 难 料 。 可 以 确定 的 是 ， 这 些 计划 会 降低 危机 国 未 来 几 年 内 的 增长 潜力 。 还 有 一 点 很 明确 : 这 些 计 划 会 产生 其 他 影响 ， 比 
如 拉 大 国家 内 部 以 及 国 与 国之 间 的 分 上 层 ， 引 发 令 人 不 悦 的 政治 动态 。 


六 大 结构 变革 势 在 必 行 一 一 改变 统领 欧元 区 的 基本 规则 及 其 共同 的 经 济 框架 。 
结构 变革 一 : 银行 业务 联盟 


这 一 改革 欧洲 领导 已 经 首肯 。 一 个 共同 的 银行 系统 一 一 银行 业务 联盟 一 一 不 仅 包 含 共同 的 监管 ， 还 包括 共同 的 存款 保险 和 
针对 那些 未 能 履行 职责 的 银行 所 采取 的 程序 ( 称 为 “共同 解决 方案 ”) 。['] 此 三 者 中 ， 居 于 首要 地 位 的 便 是 共同 的 存款 保险 基 
金 。 离 开 这 一 点 ， 货 币 就 会 从 “ 弱 ” 国 的 银行 系统 流向 强国 的 银行 系统 ， 进 一 步 削弱 那些 “ 弱 ” 国 。 但 人 们 担心 ， 没 有 统一 的 监 
管 体系 ， 共 同 的 存款 保险 计划 会 被 滥用 。 不 过 ,我 会 在 下 面 解释 ,统一 的 监管 体系 需要 精心 设计 ， 以 便 鼓励 需要 经 济 壮大 的 国 





一 旦 缺乏 此 种 灵活 性 、 扩 大 的 授权 和 执行 工具 ， 统 一 的 监管 体系 就 会 沦 为 自发 的 稳定 破坏 因素 。 意 即 ， 它 会 让 低迷 的 经 济 越 
发 低迷 。 的 确 ， 第 5 章 已 表明 : 在 现行 体制 下 ， 银 行 贷款 的 收缩 导致 了 私营 部 门 的 紧缩 ， 而 这 大 大 助长 了 危机 国 的 萧条 。 机 械 执 
行 银行 规定 会 使 当下 的 颓势 恶化 : 只 要 出 现 经 济 低迷 ， 不 良 贷款 (违约 ) 就 会 增加 。 如 果 监 管 者 死板 回应 外， 银行 就 会 被 迫 收缩 
贷款 ， 这 就 会 使 衰退 进一步 恶化 。 尽 管 按部就班 地 执行 标准 对 于 孤立 的 银行 而 言 是 有 意义 的 ， 但 当 衰 弱 成 为 经 济 下 滑 的 指向 标 
时 ， 墨 守成 规 就 会 带 来 反作用 : 减少 信贷 后 ， 经 济 减速 随 之 而 来 ， 就 会 出 现 更 多 的 违约 情况 ， 从 而 形成 一 种 向 下 的 恶性 循环 。 昌 ] 

市 场 与 政治 的 步调 不 一 致使 欧元 危在旦夕。 许多 欧洲 领导 认识 到 : 有 必要 建立 一 个 单一 的 银行 系统 框架 ， 它 要 有 统一 的 规章 
制度 、 存 款 保险 和 解决 方案 。 但 也 有 人 说 如 此 巨变 需 格外 小 心 ， 要 稳扎稳打 ， 步 步 为 营 。 首 先 ， 要 有 统一 监管 ， 一 旦 该 监管 体系 
被 证 实 是 行 之 有 效 的 ， 再 进行 下 一 步 。 负 如 若 眼 下 没有 危机 ， 此 言 尚 有 可 取 之 处 。 但 那些 有 资本 滞留 其 中 的 ， 比 如 西班牙 银行 是 
不 愿 等 待 的 : 等 待 无 益 ， 风 险 巨 大 。 因 此 ， 当 欧洲 领导 们 犹豫 不 决 时 ， 银 行 系统 会 被 弱化 ， 随 之 ， 经 济 也 会 弱化 。D 可 能 会 产生 
严重 的 后 果 : 一 旦 资本 逃离 该 国 ， 银 行 系统 被 弱化 ， 想 要 使 银行 系统 和 该 国 恢复 良好 运转 就 难 了 。 


结构 变革 二 : 债务 共 担 


如 果 没 有 资本 的 不 稳 流 动 ， 打 造 银行 业务 联盟 实 有 必要 。 同 理 ， 如 果 没 有 劳动 力 的 多 元 流动 ， 某 种 形式 的 债务 共 担 也 有 必 
要 。 基 于 地 点 的 债务 在 这 个 个 体 流动 的 世界 鲜 有 意义 ; 面 对 债 务 ， 人 们 可 以 直接 走 开 ， 不 去 理会 。 而 这 些 债务 可 能 是 其 父母 招致 
的 ， 也 可 能 是 任性 的 政客 或 欧洲 中 央 银 行 的 错误 决策 导致 的 。 人 口 的 流动 不 仅 会 打破 稳定 ， 还 会 导致 低 效 一 一 这 削弱 了 劳动 力 
的 自由 流通 原理 。 





债务 共 担 可 借助 若干 机 制 得 以 实现 ， 如 可 以 让 欧洲 中 央 银 行 在 整个 欧元 区 的 支持 下 发 行 欧元 债券 ， 其 收入 可 以 贷 给 不 同 的 欧 
元 区 国家 。 关 于 如 何 设计 这 样 的 体系 而 不 会 导致 产生 过 度 借款 已 有 提案 。[ 共 担 债务 的 数额 可 以 限定 ， 要 有 与 周期 性 波动 相关 的 
债务 安全 阅 值 ， 鉴 于 一 个 国家 若 深 陷 经 济 衰退 ， 它 可 能 就 会 产生 大 笔 赤 字 。 来 自 新 发 行 债券 的 基金 只 能 用 于 基础 设施 或 教育 等 投 
资 。 也 可 以 要 求 ， 除 了 危机 国 ， 超 出 一 定 水 平 的 债务 增加 由 该 国 公投 决定 。 


某 些 欧洲 国家 对 这 种 债务 共 担 持 反 对 立场 ， 它 们 声称 欧洲 不 是 转移 支付 联盟 。 它 们 错 在 以 下 两 点 。 


1. 夸 大 了 违约 的 风险 ， 至 少 是 债务 共享 时 违约 的 风险 。 利 息 那 么 低 ， 大 多 数 危 机 国 应 该 在 支付 债务 利息 方面 没有 问题 。 当 
然 ， 如 果 没 有 债务 共 担 ， 会 有 严重 的 部 分 违约 风险 (这 个 已 经 发 生 在 希腊 身上 ) 。 可 笑 的 是 ， 比 起 一 个 精心 设计 的 共 担 体系 ， 现 
存 格局 实际 上 可 能 会 给 债券 国 带 来 更 大 的 损失 。 


2. 任 何 成 功 的 经 济 一 体 化 系统 都 会 涵盖 强国 对 弱 国 的 协助 。 认 识 到 这 一 点 后 ， 欧 洲 给 那些 新 成 员 提供 了 大 量 资金 〈 它 们 被 称 
作 “ 结 构 基 金 ” 和 “凝聚 资金 ”， 洱 盖 多 个 项 目 ) 。 其 中 有 一 项 目 名 日 “欧洲 地 区 发 展 基金 ” (European Regional 


Development Fund) ， 从 2014 ~ 2020 年 给 波兰 一 最 大 的 接受 者 一 提供 402 亿 欧元 。[] 





方才 描述 的 一 系列 改革 在 防范 分 歧 方 面 尤为 关键 。 在 本 章 后 面 ， 我 会 进一步 说 明 则 在 增加 凝聚 力 的 结构 和 政策 系列 改革 。 


结构 变革 三 : 共同 的 稳定 框架 


欧洲 还 面临 着 两 大 至 关 重要 的 问题 ; 第 一 ， 如 何 推动 整个 欧元 区 的 稳定 ; 第 二 ， 如 何 保障 欧元 区 所 有 国家 表现 良好 。 比 如 ， 
我 们 已 经 说 过 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 对 财政 赤字 的 限制 可 能 会 自动 打破 稳定 。 随 着 税收 的 急剧 下 跌 ，3% 的 目标 赤字 被 打破 ， 
就 须 削 减 经 费 支出 ， 而 这 又 会 进一步 导致 GDP 下 降 。[8 


目前 破坏 欧元 区 稳定 的 因素 须 有 自发 的 稳定 因素 取而代之 。 我 们 将 简要 地 提供 样 例 。 


就 算 某 些 改革 可 以 使 欧元 区 整体 拥有 稳定 的 产 出 和 就 业 市 场 ， 具 体 到 各 国 ， 也 会 有 显著 差异 一 一 有 些 低迷 不 前 ， 有 些 则 欣 
欣 向 荣 。 汇 率 和 利息 不 再 是 有 效法 宝 ， 所 以 要 找到 其 他 办 法 来 保障 欧元 区 各 国 均 能 繁荣 富强 。 


稳定 改革 议程 由 六 部 分 组 成 。 第 一 ， 要 从 根本 上 改变 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 的 凝聚 标准 。 第 二 ， 在 欧洲 团结 基金 的 支持 
下 ， 制 定 新 的 增长 协议 ， 就 像 前 面 提 到 的 早期 为 新 成 员 提供 的 欧洲 团结 基金 。 第 三 ， 致 力 于 渐进 的 经 济 自动 稳定 机 制 ， 当 国家 面 
临 经 济 衰退 的 时 候 ， 可 自动 增加 消费 ， 同 时 还 要 相应 地 禁止 那些 自动 的 稳定 破坏 机 制 。 第 四 ， 提 高 灵活 度 ， 这 样 任何 一 国 出 现 经 
济 减速 ， 货 币 政策 都 能 很 好 地 响应 。 第 五 ， 有 鉴于 市 场 自身 可 能 带 来 不 稳定 ， 要 出 台 相 关 规 定 来 控制 市 场 产生 的 不 稳定 因素 。 第 
六 ， 更 为 积极 的 反 周 期 的 财政 政策 ， 减 轻 近年 来 施加 在 货币 政策 上 面 的 负担 。 


【1】 共 同 的 财政 框架 一 一 超越 自杀 协议 





欧元 区 要 想 有 效 运作 ， 意 即 它 要 想 提供 一 个 框架 ， 在 这 个 框架 中 ， 各 成 员 国都 可 以 繁荣 且 持 续 拥 有 充分 的 就 业 ， 共 同 的 财政 
框架 势 在 必 行 。 这 项 改革 需要 的 不 仅 是 紧缩 方案 甚或 是 加 强 版 的 《稳定 与 增长 公约 》 (Stability and Growth Pact) 一 一 德国 
似乎 比较 中 意 这 一 “改革 ” ， 因 为 它 呼吁 更 加 严格 地 执行 更 为 严格 的 预算 规定 ， 但 其 实 共同 的 财政 框架 与 之 有 着 根本 性 的 区 别 。 
德国 一 直 以 来 都 在 强调 所 有 欧洲 国家 均 需 遵守 规则 一 一 尤其 是 预算 限制 ( 即 3% 的 赤字 限额 ) 。 它 们 担心 没有 这 些 规定 或 者 执行 
不 力 的 话 ， 会 导致 经 济 混乱 一 一 欧元 区 就 会 陷于 竣 病 。 德 国 的 立场 是 在 此 观点 上 预测 的 : 不 加 约束 的 政府 开支 会 导致 危机 一 一 
欧元 区 眼下 的 危机 也 是 这 一 原因 导致 的 。 这 简直 就 是 一 个 廖 论 。 





更 好 的 预算 规定 


在 关注 结构 赤字 的 同时 ， 你 依然 可 以 遵守 财政 纪律 一 一 如 果 经 济 运行 良好 、 就 业 充足 的 话 ， 赤 字 会 变 成 什么 ?从 这 个 角度 
看 去 ,许多 危机 国 的 赤字 将 会 变 得 显著 不 同 。 中 不 过 ， 最 为 重要 的 改革 包括 建立 资本 预算 ， 将 政府 用 于 消费 的 支出 与 用 于 投资 的 
支出 区 分 开 来 ， 要 限制 政府 集中 于 消费 的 支出 。 政 府 不 应 表现 得 像 个 斯 瓦 比 亚 家 庭 主 妇 那 样 节俭 ， 而 应 像 个 现代 公司 
去 看 资产 负债 表 ， 当 投资 回报 超过 资本 成 本 的 时 候 承 担 债务 。 





mA 人 人 
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【2 】 用 于 稳定 的 团结 基金 


解决 欧洲 的 潜在 问题 从 根本 上 而 言 是 一 个 集体 行动 的 问题 ， 这 就 需要 整个 欧洲 的 资源 一 一 多 于 现在 提供 给 受害 国 的 资源 。 


希腊 危机 爆发 后 的 一 年 ， 就 可 以 明显 地 看 出 一 开始 施加 在 其 身上 的 紧缩 政策 无 助 于 经 济 回转 。 欧 洲 各 国 领导 都 发 的 要 帮助 希 
并 实现 增长 。 很 显然 ， 他 们 食 言 了 ， 一 大 原因 就 是 他 们 缺乏 相应 的 工具 。 他 们 在 “欧洲 稳定 机 制 ” (European stability 


Mechanism) 拨 出 专款 来 帮助 拯救 那些 深 陷 危 机 的 银行 和 国家 。[10] 但 该 机 制 只 着 眼 于 危机 本 身 ， 而 银行 却 在 倒闭 ， 国 家 也 被 赶 
出 资本 市 场 。 


即便 对 于 那些 唯 命 是 从 的 危机 国 而 言 ， 重 获 繁荣 也 任 重 而 道 远 。 需 要 的 是 足够 的 资金 来 帮助 那些 遭受 不 利 冲击 的 国家 。 这 就 
意味 着 共同 的 失业 保险 资助 ， 尤 其 是 与 深度 衰退 相关 联 的 异常 支出 。[1 1] 用 于 维稳 的 团结 基金 可 用 来 资助 失业 人 群 以 及 其 他 相关 
的 社会 经 费 ， 亦 可 用 来 支持 积极 的 劳动 市 场 政策 ， 这 些 政策 可 以 将 人 们 转移 到 新 的 工作 岗位 上 。 


即便 拥有 成 功 的 银行 业务 联盟 和 共同 的 存款 保险 ， 危 机 国 的 银行 可 能 还 是 难以 强大 起 来 。 银 行货 款 的 缩减 对 于 中 小 企业 来 说 
打击 尤为 沉重 ， 因 为 它们 依赖 于 银行 进行 融资 。 一 旦 失去 银行 的 融资 渠道 ， 它 们 就 得 裁员 一 从 而 进一步 强化 了 下 行 循 
环 。[12] 因 此 需要 有 一 项 全 欧 中 小 企业 贷款 机 构 ， 就 像 美国 的 小 型 企业 管理 局 (Small Business Administration) 那样 ， 为 小 型 
企业 提供 贷款 和 /或 部 分 担保 ; 这 一 贷款 机 构 还 应 专门 针对 那些 缺乏 中 小 企业 贷款 和 /或 经 济 尤 显 疲软 的 国家 或 地 区 。[13] 


壮大 欧洲 现 有 机 构 


欧洲 现存 的 一 些 机 构 对 稳定 起 到 一 定 的 贡献 作用 ， 特 别 是 当 你 把 它 看 作 是 它们 的 一 部 分 授权 。 欧 洲 投资 银行 是 最 大 的 多 边 借 
贷 机 构 [1 久 ， 这 一 覆盖 整个 欧洲 的 机 构 已 成 功 资助 了 该 地 区 的 一 系列 基础 设施 工程 。 虽 然 它 已 经 视 自己 具有 反 周 期 的 作用 ， 但 它 
的 那 方面 使 命 很 显然 可 以 大 大 强化 。[15] 


互助 保险 


我 谈 到 了 欧洲 作为 一 个 整体 可 以 为 那些 面临 显著 经 济 衰 退 的 国家 提供 形式 多 样 的 支持 。 一 个 国家 这 次 可 能 是 受 助 者 ， 下 次 也 
可 能 会 成 为 最 大 的 贡献 者 一 一 迅速 浏览 一 下 欧洲 增长 率 排名 历史 ， 就 能 看 出 各 国 的 经 济 地 位 是 那么 多 变 。 我 们 注意 到 许多 危机 
国 在 危机 发 生 的 前 几 年 里 的 增长 速度 比 整个 欧元 区 还 快 。 同 样 ， 对 于 其 他 国家 而 言 一 举例 来 说 ，1995 ~ 2000 年 ， 不 仅 爱 尔 
兰 、 西 班 牙 和 和 希腊 的 增长 速度 快 于 德国 (各自 的 增长 率 分 别 为 10.1%，4.1%，3.6%) ， 法 国 (2.9%) 和 意大利 〈2.0%) 也 是 如 
此 。 而 德国 的 增长 率 仅 为 1.9%。 在 这 些 国家 中 ， 德 国 也 从 2000 年 的 排名 第 二 降 至 2005 年 的 排名 最 末 (平均 增长 率 仅 为 0.59%) 。 


【3】 自 动 稳定 机 制 


维稳 财政 协议 的 第 三 部 分 便 是 创造 自动 稳定 机 制 ， 这 样 一 旦 经 济 面 临 稀 势 ， 货 币 就 会 自动 注入 该 系统 。 失 业 保 险 便 是 一 例 。 
通常 情况 下 ， 不利“ 冲击 ” (如 出 口 需 求 减少 ) 导致 工人 失业 ， 他 们 就 会 削减 支出 ， 如 此 这 一 效应 便 会 放大 。 但 是 如 果 工人 有 失 
业 保 险 的 保护 ， 这 种 倍增 器 就 会 短路 。 


在 那些 汇率 灵活 的 国家 ， 汇 率 可 以 作为 自动 稳定 机 制 ; 一 个 有 问题 的 国家 会 遭遇 汇率 下 降 ， 这 会 刺激 出 口 、 抑 制 进口 ， 增 加 
国民 收入 。 但 是 加 入 欧元 区 后 ， 各 国 纷纷 放弃 这 种 稳定 机 制 ， 这 就 使 得 强化 其 他 自动 稳定 机 制 更 加 重要 ， 如 累进 税制 、 良 好 的 就 
业 方案 和 其 他 社会 保险 。 不 幸 的 是 ， 近 几 年 来 ， 这 些 稳定 机 制 都 已 被 弱化 。 说 句 实话 ， 人 们 担忧 的 是 自动 倍增 器 ( 即 不 稳定 机 
制 ) 业已 就 位 或 者 正在 部 署 。 值 得 一 提 的 是 ， 先 前 我 们 已 经 说 过 ， 银 行 严 格 执行 资本 充足 率 标准 会 是 一 个 不 稳定 机 制 ， 在 共同 的 
季 款 保险 体系 不 到 位 的 情况 下 更 是 如 此 。 这 就 是 欧洲 当前 试图 创建 银行 业务 联盟 在 可 见 的 未 来 不 太 可 能 运行 的 一 大 原因 ， 它 构想 
首先 拥有 统一 的 规章 制度 和 监管 ， 然 后 渐渐 地 或 许 再 实现 统一 的 存款 保险 。 


【4】 信 用 创造 过 程 中 的 灵活 性 


之 前 章节 已 探讨 现在 的 欧元 区 为 何 从 很 多 方面 而 言 是 一 个 自动 的 稳定 破坏 机 制 。 其 中 最 糟糕 的 一 个 便 是 信用 : 现行 设计 引发 
了 信用 中 的 大 规模 顺 周期 性 运动 ， 尤 其 是 中 小 企业 。 也 就 是 说 ， 当 一 个 国家 陷入 困难 ， 信 用 就 会 下 降 ， 反 过 来 加 剧 了 经 济 骏 势 。 
此 种 变化 有 些 是 自然 的 : 身 处 增 速 减缓 的 经 济 中 ， 就 无 须 那 么 多 钱 去 发 展 壮大 。 但 欧元 区 的 问题 在 于 : 那些 确实 意欲 壮大 的 小 型 
企业 一 一 比如 ， 它 们 可 能 有 国外 客户 一 一 得 不 到 所 需 资金 。 有 些 甚 全 得 不 到 运营 资本 。 资 金 缺 乏 是 扼杀 经 济 这 一 过 程 的 一 部 





分 。 第 5 章 提 到 : 未 能 充分 解释 私 莒 部 门 的 紧缩 可 能 有 助 于 解释 三 巨头 的 预测 为 何 总 是 那么 离谱 。 欧 元 区 要 想 稳定 ， 就 要 颠覆 这 
种 情形 。 


欧元 区 剥夺 了 汇率 和 利息 的 灵活 性 。 尽 管 欧洲 中 央 银 行 不 可 避免 地 要 为 整个 欧元 区 制定 统一 的 利率 ， 但 是 在 管理 标准 的 执行 
上 各 国 的 严格 程度 不 必 一 致 ， 尤 其 是 宏观 审慎 监管 ， 即 旨 在 稳定 整体 经 济 的 规章 制度 。 除 了 聚焦 就 业 、 增 长 和 稳定 的 广泛 使 命 ， 
还 需要 让 欧元 区 的 银行 系统 更 加 灵活 地 运转 。 可 以 对 那些 面临 过 量 需 求 的 国家 提高 资本 要 求 (银行 必须 持 有 的 资本 量 ， 它 关系 到 
银行 的 借贷 业务 ) 。 这 会 迫使 借贷 减少 ， 反 过 来 又 使 那里 的 通胀 压力 雪上 加 霜 。 同 样 ， 那 些 对 于 需求 疲软 的 国家 ， 可 以 适当 放宽 
资本 要 求 。 这 将 增强 借贷 业务 ， 进 而 刺激 需要 它 的 那些 国家 的 经 济 。 


可 以 根据 特定 国家 或 地 区 的 宏观 经 济 形势 来 调整 一 大 堆 管 理 规定 。 再 举 一 例 ， 如 果 某 地 貌似 有 泡沫 形成 的 风险 !16l， 就 应 在 
某 一 时 间或 地 点 使 抵押 贷款 标准 更 加 严格 。 关 键 就 在 于 欧元 区 的 银行 系统 的 运作 方式 需要 更 大 的 灵活 性 。 


2008 年 给 我 们 留 下 最 为 深刻 的 一 个 教训 便 是 : 之 前 的 许多 的 货币 政策 观念 不 正确 一 一 它们 不 仪 在 加 诸 各 大 中 央 银 行 的 命令 
方面 过 于 狭隘 ， 而 且 其 所 提供 的 工具 也 是 如 此 (例如 ， 其 建议 短期 利率 应 该 是 唯一 的 工具 ) ; 即便 后 来 认识 到 更 多 工具 的 需要 ， 
却 没有 认识 到 这 些 工 具 的 使 用 需要 更 加 灵活 。 打 造 行 之 有 效 的 欧元 的 一 项 关键 改革 就 在 于 创建 使 命 更 加 广泛 、 工 具 更 为 多 样 、 运 
作 更 为 灵活 的 欧洲 中 央 银 行 和 欧洲 金融 监管 机 构 。 


【5】 调 控 经 济 ， 防 学 过 度 


正如 我 们 所 见 ， 欧 元 区 几 个 国家 最 近 的 经 济 衰退 就 是 房地产 泡沫 破裂 导致 的 结果 一 一 这 些 泡 沫 是 私营 部 门 失败 的 结果 ， 而 
这 种 失败 频频 发 作 。 信 用 过 度 扩张 和 过 度 的 冒险 常常 是 经 济 动 荡 的 根源 ;金融 市 场 自身 是 不 稳定 的 。 换 句 话说 ,预防 经 济 衰退 和 
萧条 的 一 个 重要 环节 便 是 防范 这 些 过度 行 为 。 要 想 成 功 控制 过 度 扩张 ， 需 要 欧洲 中 央 银 行 、 银 行 监管 者 以 及 金融 体系 中 更 为 广泛 
的 管控 机 构 强 强 联手 。2008 年 之 前 盛行 的 “轻型 ”或 “自我 ”监管 制度 无 济 于 事 。 如 果 欧 洲 中 央 银 行 仅仅 着 眼 于 传统 意义 上 的 
通货 膨胀 ， 也 不 可 能 成 功 地 控制 过 度 扩 张 。 欧 洲 中 央 银 行 和 其 他 金融 监管 机 构 已 经 拥有 或 者 应 该 拥有 特定 工具 手段 来 防范 这 些 泡 
沫 ， 或 者 至 少 控制 其 规模 。[17] 


【6】 稳 定性 的 财政 政策 


尽管 有 如 此 之 多 的 金融 业 的 盲目 投资 直接 引发 了 让 市 场 经 济 备 受 折磨 的 经 济 动荡 ， 在 有 些 情况 下 ， 央 行 还 纵容 甚至 必 倒 这 种 
不 良 行为 。21 世 纪 初 ， 美 国 的 技术 泡沫 破裂 后 ， 总 体 需求 骤 降 。 政 治 似乎 在 可 以 遏制 有 效 财政 盈余 的 建设 ， 从 而 将 重担 加 诸 货 
币 政 策 ; 美国 诉 诸 最 受 欢迎 的 手段 一 降低 利率 。 布 什 政府 特别 热衷 于 取消 管制 ， 而 低 利率 与 自由 化 结合 的 产物 便 是 毒 酒 一 
杯 。 本 : 伯 南 克 (Ben Bernanke) 和 艾 伦 格 林 斯 潘 (Alan Greenspan) 之 前 都 担任 过 联邦 储备 委员 会 主席 ， 他 们 可 能 会 对 经 党 
用 来 考察 央行 行 长 的 制度 感到 满意 : 通货 膨胀 率 低 (主要 得 益 于 中 国有 竞争 力 的 低 价 及 其 稳定 而 缓慢 升值 的 汇率 政策 ) ， 而 且 经 
济 也 几乎 保障 了 充分 就 业 。 但 如 果 深 入 思考 ， 就 会 明显 看 出 他 们 对 于 不 断 蓄 积 的 盲目 投资 睁 一 只 眼 闭 一 只 眼 。 前 两 任 欧洲 中 央 银 
行 行 长 威廉 - 莫 雷 德里 克 - 德 伊 森 贝 赭 和 让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 莫 不 如 此 ， 正 是 在 他 们 在 任期 间 ， 出 现 了 导致 欧元 危机 的 种 种 不 平衡 。 


不 论 新 自由 主义 者 对 货币 政策 多 么 有 信心 〈 运 用 得 当 ， 以 抑制 通胀 ) ， 你 都 不 能 将 宏观 调控 的 重担 仅 放 在 它 上 面 。 针 对 所 需 
投资 的 财政 政策 应 该 放 在 宏观 稳定 更 加 中 心 的 位 置 。 美 国 和 欧盟 需要 借助 大 规模 投资 来 改良 其 经 济 ， 以 便 更 好 地 应 对 全 球 变 暧 的 
趋势 。 如 果 二 者 还 想 继续 提高 公民 的 生活 水 准 ， 均 需 在 教育 和 技术 领域 大 量 投资 。 基 础 研究 方面 投资 (这 是 GDP 的 一 部 分 ) 的 
减少 很 可 能 会 导致 未 来 创新 步伐 放 缓 。 近 期 ， 罗 伯 特 .高 登 18| 说 我 们 正在 向 一 个 生活 水 准 提升 速度 减缓 的 时 代 过 渡 。 但 这 至 少 是 
大 西洋 两 岸 的 国家 决定 减少 在 基础 研究 和 教育 领域 投资 的 部 分 结果 : 这 一 系列 决策 会 使 未 来 生活 水 准 的 提升 尽快 到 来 。 此 举 与 着 
眼 精简 政府 的 保守 理念 相向 而 行 。 因 而 ， 大 洋 两 岸 的 一 些 国家 在 经 历 衰退 之 时 ， 削 减 政府 开支 ， 降 低 对 企业 和 富 人 的 征 税 。 可 以 
预见 ， 这 些 政策 会 降低 产能 ， 本 书 阐释 了 该 点 ; 但 是 削减 重大 公共 投资 也 会 降低 产能 。[1 引 关键 在 于 : 如 果 财 政 管理 机 构 工 作 到 


位 ， 则 货币 当局 创造 或 者 容忍 不 合理 投资 的 压力 就 会 变 小 。E0] 


结构 变革 四 : 一 个 真正 向 着 结构 性 调整 的 趋同 政策 


欧洲 汇率 机 制 的 缺失 意味 着 真正 的 汇率 可 能 会 有 差异 ， 这 是 各 国生 产 率 的 增长 或 价格 的 差异 所 导致 的 结果 。 这 种 不 一 致 在 危 
机 还 没 发 生 的 几 年 就 业已 出 现 ， 欧 元 难 辞 其 个 。 回 应 战略 分 为 三 部 分 ， 每 一 部 分 都 反映 了 对 这 种 不 一 致 背后 的 原因 的 分 析 。 已 1] 


【1】 抑 制 盈 余 


一 般 而 言 ， 人 们 期 望 欧 元 区 的 整体 汇率 可 以 实现 整个 区 域 的 经 党 账户 收 支 平 衡 。 任 何 一 个 维持 高 额 经 常 账户 盈余 (或 赤字 ) 
的 国家 或 地 区 会 威胁 世界 经 济 体系 。 这 便 是 国际 货币 基金 组 织 不 懈 谈 论 全 球 不 平衡 以 及 设法 使 各 国 远离 它们 的 原因 。 盈 余 之 所 以 
会 构成 风险 是 因为 如 果 一 国 处 于 盈余 ， 则 必定 有 他 国 处 于 赤字 ( 意 即 ， 如 果 某 国 的 出 口 大 于 进口 ， 则 需 有 另 一 国 的 进口 大 于 出 
口 ) ， 而 赤字 必须 提供 资助 。 有 时 提供 资助 的 那些 国家 可 能 会 突然 中 止 资助 ， 因 为 它们 可 能 突然 想到 : 风险 很 大 ， 因 为 贷 出 去 的 
款 很 有 可 能 收 不 回来 ， 它 们 还 有 可 能 拒绝 提供 进一步 的 资助 或 者 对 贷款 进行 续 期 。 这 些 又 停 是 经 济 危机 的 一 大 主要 源头 。 

但 欧元 区 作为 一 个 整体 ， 如 果 玩 “ 零 和 游戏 ”， 意 即 一 国 经 济 的 运行 方式 所 产生 的 盈余 必然 导致 他 国产 生 赤 字 。 从 某 种 意义 
上 而 言 ， 顺 差 国 的 一 系列 行为 致使 其 他 国家 沦 为 逆差 国 。 顺 差 国 实际 上 在 给 它们 制造 赤字 的 同时 强加 了 一 种 外 在 成 本 。 反 过 来 
那些 贸易 逆差 又 构成 了 不 稳定 的 风险 一 一 例如 ， 市 场 情绪 突变 会 致使 资助 这 些 逆 差 的 资金 流动 夏 然而 止 。 即 便 没 有 危机 ， 贸 易 
逆差 也 会 让 逆差 国 更 难 实现 充分 就 业 [*， 因 为 贸易 逆差 会 从 国内 总 需求 中 减 去 ， 部 分 需求 并 非 国内 生产 满足 的 ， 而 是 需要 进口 
一 一 疲软 的 国内 总 需求 会 导致 失业 。 在 这 个 后 凯恩斯 时 代 ， 各 国政 府 为 了 抵消 疲软 的 国内 总 需求 带 来 的 影响 ， 常 常会 诉 诸 政府 
(赤字 ) 开支 。 故 此 ， 顺 差 国 一 尤其 是 德国 一 甚至 可 以 被 视 作 财政 和 贸易 逆差 以 及 欧元 区 其 他 国家 不 可 持续 的 信贷 扩张 的 
罪魁 祸首 。 

你 可 以 这 样 看 待 这 个 问题 : 追随 金钱 。 经 常 账户 顺差 意味 着 一 定 有 一 个 国家 充当 借贷 者 ， 就 好 比 逆差 意味 着 会 有 国家 向 别 国 
借款 。 如 果 欧 元 区 经 常 账户 顺差 整体 持平 ， 就 意味 着 顺差 国 (主要 是 德国 ) 实际 上 是 在 给 逆差 国 放贷 。 如 果 德 国 处 于 顺差 (而 欧 
元 区 整体 持平 ) ， 必 定 是 有 其 他 国家 在 借款 。 借 款 的 有 时 是 公共 部 门 ， 有 时 是 私营 部 门 。 但 其 逆差 只 是 继 德国 顺差 之 后 的 平衡 的 
一 部 分 。 当 然 ， 这 种 平衡 是 短暂 的 、 不 稳定 的 。 

我 已 阐述 过 ， 德 国 的 顺差 会 不 可 避免 地 引发 欧元 区 诸 国 之 间 的 分 歧 。 这 既 有 政治 后 果 ， 也 有 经 济 后 果 。 人 们 早 就 认识 到 : 世 
界 各 国 的 差异 会 导致 适合 于 各 自 的 不 同 的 货币 政策 。[?3 引 这 便 是 推动 分 歧 的 一 系列 政策 其 背后 的 部 分 逻辑 。 境 况 的 不 同 同样 会 导 
致 巨大 的 政治 差异 ; 经 济 形势 的 差异 导致 了 利益 的 分 歧 。 我 们 之 前 谈 到 过 : 没有 什么 差异 比 债权 国 和 债务 国 更 重要 ， 而 德国 一 如 
既往 的 顺差 将 欧元 区 团结 的 基础 转化 为 债权 国 和 债务 国之 间 的 矛盾 关系 。[2 豚 


欧洲 需要 一 种 真正 意义 上 的 融合 政策 ， 此 政策 必须 抑制 贸易 顺差 。 凯 恩 斯 提出 过 一 个 方案 一 一 对 顺差 征 税 。 该 税 不 但 会 抑 
制 各 国产 生 顺 差 ， 税 收 收入 也 可 用 于 充当 团结 基金 ， 以 实现 本 章 前 面 提 出 的 稳定 状态 。[5] 


【2 】 顺 差 国家 的 薪酬 上 涨 和 财政 政策 


顺差 国家 制定 了 许多 带 来 贸易 伪 余 的 政策 。 就 中 国 来 说 ， 长 期 以 来 ， 有 两 项 政策 起 着 核心 作用 : 管理 汇率 和 控制 工资 。 例 
如 ， 通 过 限制 工会 的 活动 来 对 工资 进行 控制 。 反 过 来 ， 低 工资 会 导致 物价 下 跌 ， 从 而 导致 实际 汇率 的 下 降 。 

对 于 德国 而 言 ， 第 一 个 政策 工具 当然 不 能 使 用 ， 但 关键 是 第 二 个 。 在 发 达 国 家 ， 有 着 各 种 影响 工资 的 工具 ， 最 重要 的 是 对 最 
低 工资 的 规定 ， 以 及 影响 工会 和 工资 谈判 的 法 律 框架 。 直 到 最 近 ， 德 国 还 没有 规定 最 低 工 资 ， 而 最 低 工资 规定 的 缺 位 造成 了 更 为 
普遍 的 工资 下 行 压力 。 在 格 哈 德 . 施 罗 德 总 理 任职 期 间 ， 底 层 人 群 的 收入 实际 在 下 降 。[26] 虽 然 这 种 下 降 一 度 被 誉 为 德国 的 竞争 优 


势 ， 但 为 了 竞争 而 压低 工资 是 一 种 损人 利己 的 策略 ， 容 易 招 致 不 满 。 德 国 由 此 获得 相 较 于 邻 国 的 优势 ， 这 是 因为 这 些 邻 国 的 社会 
和 经 济 结构 不 能 容忍 类 似 的 不 公平 减 薪 。 因 此 在 某 种 程度 上 ， 德 国 实际 汇率 的 下 降 是 以 损害 其 贸易 伙伴 的 利益 为 代价 的 。E/] 


此 外 ， 目 前 的 调整 框架 ， 是 通过 我 之 前 描述 的 内 部 贬值 将 调整 的 负担 放 在 逆差 国家 。 这 是 一 个 成 本 非常 高 晶 和 非常 不 对 称 的 
调整 过 程 。[?3] 然 而 一 般 来 说 ,顺差 国 家 采取 行动 减少 盈余 ， 要 比 逆差 国家 减少 赤字 容易 得 多 。 到 头 来 ， 通 过 这 两 条 途径 都 有 可 
能 解决 全 球 经 济 失衡 问题 ， 但 它们 实现 这 种 最 终 “平衡 ”的 成 本 可 能 会 有 明显 的 差异 。 


顺差 国家 不 仅 要 提高 最 低 工资 标准 ， 而 且 要 加 强 工 人 的 谈判 权 P]， 以 及 执行 扩张 性 的 财政 政策 。 这 种 扩张 性 政策 所 需 的 资 
金 对 于 这 些 国家 来 说 不 是 问题 。 这 些 政策 将 对 物价 造成 一 些 上 涨 压力 (尽管 远 远 没 到 通货 膨胀 那 种 无 法 控制 的 程度 ) ， 而 这 就 切 
中 了 问题 的 要 害 。 必 须 对 实际 汇率 进行 调整 ， 而 使 用 这 些 政策 进行 调整 的 成 本 远 远 低 于 欧元 区 目前 的 调整 框架 所 需 的 成 本 。 


【3】 取 消 其 他 分 裂 性 政策 


在 第 5 章 中 ， 我 描述 了 其 他 一 些 造成 分 裂 或 阻碍 融合 的 政策 ， 例 如 欧洲 对 一 些 工 业 政 策 的 限制 ， 而 这 些 政策 能 使 落后 国家 迎 
头 赶 上 。 


富裕 国家 在 很 多 方面 比 贫困 国家 更 有 优势 。 例 如 ， 它 们 可 以 为 子女 提供 更 优质 的 教育 。 欧 洲 无 法 消 避 所 有 这 些 差 距 一 一 尽 
管 在 未 来 ， 随 着 一 体 化 的 进一步 发 展 ， 这 些 都 可 以 得 到 大 幅 改善 。 但 是 ， 有 一 些 问题 欧洲 现在 可 以 解决 ， 而 且 应 该 解决 ， 例 如 基 
础 设施 质量 的 差距 。 良 好 的 基础 设施 (通过 欧洲 投资 银行 进行 部 分 融资 ) 可 以 帮助 欧洲 进一步 融合 。 公 共 基 础 设施 增加 了 私营 音 
门 的 回报 ， 从 而 可 以 产生 供给 侧 和 需求 的 倍增 效应 。 


结构 变革 五 : 促进 所 有 欧洲 宏观 经 济 体 的 充分 就 业 和 增长 的 欧元 区 结构 


即使 欧元 区 对 所 有 这 些 变 革 进 行 管理 ， 即 使 欧元 区 内 的 国家 最 终 实现 融合 ， 或 者 至 少 它们 之 间 的 关系 变 得 更 加 密切 一 些 ,， 还 
是 不 能 保证 实现 充分 就 业 或 经 济 高 增长 。 欧 洲 可 能 会 有 一 个 稳定 的 经 济 ， 即 使 它 受 到 低 增 长 和 高 失业 率 的 困扰 。 毫 无 疑问 ， 这 看 
上 去 就 是 欧洲 一 直 以 来 前 进 的 方向 。 即 使 有 四 分 之 一 的 年 轻 人 失业 ， 即 使 其 经 济 增长 充其量 只 能 说 是 稀 松 平常 ， 但 是 如 果 能 够 设 
法 避免 另 一 场 危 机 ， 欧 洲 也 会 感到 自满 。 欧 元 区 的 安 观 经 济 框架 和 欧元 区 结构 本 身 都 在 改革 ， 这 将 促进 充分 就 业 与 可 持续 发 展 。 
关键 的 宏观 经 济 改 革 正 在 改变 欧洲 中 央 银 行 的 使 命 。 


欧洲 中 央 银 行 在 扩充 它 的 使 命 ， 不 仅 要 紧 盯 通货 膨胀 ， 而 且 要 推进 充分 就 业 、 保 增长 和 实现 经 济 稳定 。 欧 洲 中 央 银 行 应 该 承 
担 特殊 职责 ， 确 保 金 融 部 门 以 合理 的 方式 运营 : 不 光 是 不 把 经 济 暴露 在 巨大 的 风险 之 下 ， 也 不 光 是 不 剥削 其 他 经 济 部 门 ， 而 是 真 
正 地 服务 社会 ， 为 生产 用 途 提供 信贷 支持 ， 例 如 向 中 小 企业 发 放贷 款 。B0 欧 洲 中 央 银 行 就 像 美联储 一 样 ， 拥 有 极度 扩张 的 流动 
性 ， 而 这 种 流动 性 却 极 少 用 于 创造 新 的 工作 机 会 或 进行 新 的 实际 投资 。 大 部 分 资金 被 用 于 固定 资产 投资 ， 如 土地 买卖 ， 而 这 对 经 
济 却 没有 什么 刺激 作用 。 还 有 一 些 贷款 只 是 在 系统 里 兜 轿子: 中 央 银 行将 资金 转 入 各 大 银行 ， 然 后 各 大 银行 又 将 其 作为 准备 金 交 
付 中 央 银行 持 有 。 轿 外 人 士 对 于 这 整个 过 程 可 能 会 感觉 莫名 其 妙 ， 就 像 看 到 矿业 部 门 动用 大 量 的 资金 和 资源 来 挖 扬 黄金 (还 对 环 
境 还 造成 了 严重 危害 ) ， 然 后 再 花费 巨大 代价 ， 将 其 重新 埋 入 地 下 ， 藏 进 金库 。 


结构 变革 六 : 确保 欧洲 全 面 就 业 和 增长 的 欧元 区 结构 性 改革 


在 这 里 ， 我 讨论 了 四 项 共同 的 结构 性 改革 ， 它 们 可 以 帮助 实现 伴随 充分 就 业 的 可 持续 增长 。 许 多 这 种 改革 需要 摆脱 过 去 三 分 
之 一 世纪 的 政策 框架 : 那 种 由 新 自由 主义 主宰 的 、 认 定 市 场 越 自由 越 好 的 政策 框架 ， 我 们 需要 认识 到 市 场 经 常 发 生 危 机 ， 从 而 无 
法 实现 高 效 和 稳定 的 效果 。 


【1】 让 人 金融 体系 服务 社会 


关于 金融 部 门 改革 的 大 部 分 讨论 (包括 上 述 的 变革 二 ) 都 聚焦 在 防止 金融 部 门 对 其 他 部 门 的 损害 一 一 例如 ， 因 其 过 度 冒 险 
而 给 整个 经 济 带 来 不 稳定 因素 ， 从 而 造成 其 他 部 门 的 损失 。B 1 几乎 没有 人 注重 确保 金融 体系 真正 履行 它 在 经 济 运作 良好 时 必须 
履行 的 重要 职能 。 正 是 金融 体系 未 能 履行 其 职能 ， 这 才 是 所 谓 的 储蓄 过 剩 背后 的 原因 ， 而 本 . 伯 南 克 在 金融 危机 前 试图 把 全 球 经 
济 的 疲软 归咎 于 全 世界 的 过 度 储蓄 问题 。 但 即便 如 他 所 说 存在 过 度 储 蕾 问题 ， 许 多 公司 和 国家 空 有 高 回报 的 投资 项 目 ， 却 无 法 得 
到 资助 。 这 并 不 是 储蓄 过 剩 的 问题 。 问 题 在 于 金融 市 场 没 有 实现 其 基本 职能 ， 即 循环 使 用 储 著 ， 确 保 这 些 储 鞋 用 于 创造 价值 。 这 
种 功能 被 称 为 “中 介 ” 一 一 在 储 著 和 投资 之 间 充 当 媒 介 。 欧 美的 金融 体系 都 未 能 很 好 地 发 挥 这 一 关键 作用 。 事 实 上 ， 在 美国 ， 
金融 部 门 一 直 在 去 中 介 化 ， 它 们 从 企业 部 门 中 获取 资金 ， 导 致 可 供 投资 的 资金 减少 。 例 如 ， 大 量 资金 以 股份 回 购 的 形式 离开 公司 
一 一 在 2014 年 ， 约 占 GDP 的 4%，2015 年 为 3.5%。 


此 外 ， 相 当 多 的 储蓄 是 由 “长 期 储户 ” 存 入 的 ， 这 些 储蓄 是 他 们 的 退休 金 ， 或 者 是 一 些 国家 存在 主权 财富 基金 里 的 。 许 多 重 
要 的 投资 机 会 (基础 设施 和 技术 ) 都 是 长 期 投资 。 短 视 的 金融 市 场 无 法 在 长 期 储户 和 长 期 投资 之 间 充 当 良 好 媒介 ， 这 并 不 奇怪 。 

欧洲 的 法 律 、 监 管 和 税收 框架 都 在 改革 ， 这 将 有 助 于 让 金融 部 门 关注 长 远 目 标 ， 去 做 该 做 的 事情 ， 不 该 做 的 事情 就 不 要 越 雷 
池 半 步 。B2 


【2】 公 司 治理 的 变革 


公司 变 得 越 来 越 短视 ， 它 们 只 关注 季度 收益 。 一 家 只 看 到 下 个 季度 情况 的 公司 将 不 会 对 研发 和 技术 、 工 厂 和 设备 ， 以 及 最 重 
要 的 员工 进行 重要 的 长 期 投资 。 一 家 公司 ， 如 果 向 其 执行 总 裁 和 其 他 高 管 支付 了 过 高 的 薪酬 ， 而 且 通 过 股利 和 股票 回 购 向 股东 进 
行 了 过 多 的 利益 分 配 ， 它 就 不 会 剩 下 足够 的 资金 给 工人 支付 体面 的 工资 或 者 对 公司 的 未 来 进行 投资 。 

虽然 欧洲 的 情况 没有 美国 那么 极端 ， 但 它们 的 差别 正在 缩小 。 欧 洲 必须 了 解 是 什么 导致 了 美国 的 短期 行为 ， 并 确实 采取 行动 
来 保证 这 种 短期 行为 的 瘟疫 不 会 在 欧洲 愈演愈烈 。 

由 于 金融 市 场 在 大 西洋 两 岸 都 具有 举足轻重 的 地 位 ， 金 融 市 场 的 这 种 短期 近视 症 已 经 扩散 到 了 其 他 经 济 部 门 ， 这 也 许 不 足 为 
奇 。 而 一 些 欧洲 的 公司 ， 奉 行 “ 社 会 合伙 人 ”类 型 的 利益 相关 者 资本 主义 ， 从 狭义 上 解释 ， 这 些 公 司 并 不 专门 只 致力 于 增进 其 股 
东 的 福 社 。 它 们 成 功 地 抵制 了 美国 的 那 种 极端 情况 : 在 美国 ， 执 行 总 裁 所 得 的 薪酬 涨 到 了 普通 工人 的 300 倍 。B3] 

然而 ， 还 有 其 他 一 些 因素 导致 了 短期 行为 的 盛行 ， 例 如 高 管 薪酬 方案 中 股票 期 权 的 增长 。 虽 然 公 司 高 管 声称 这 些 期 权 是 其 激 
励 机 制 的 重要 组 成 部 分 ， 但 实际 上 ， 其 薪酬 与 公司 业绩 之 间 几 乎 没有 关系 : 例如 ， 当 石油 价格 下 跌 时 ， 航 空 公司 的 股票 将 会 上 
涨 。 利 率 下 降 时 ， 股 票 更 是 普遍 上 涨 。 而 股票 期 权 的 增长 又 与 公司 治理 不 善 以 及 与 透明 度 和 披露 相关 的 规则 不 合理 有 关 。B4 公 
司 高 管 们 的 股票 期 权 稀释 了 股东 所 持 股 权 的 价值 ， 而 许多 股东 并 没有 认识 到 这 个 问题 的 严重 性 。 此 外 ， 要 改革 “游戏 规则 ， 许 
多 重要 问题 就 要 列 入 议程 。B3 这 种 对 规则 的 改写 可 能 会 引导 企业 专注 于 长 远 目标 ， 这 将 带 来 更 高 的 经 济 增长 ， 也 使 这 种 增长 变 
得 更 为 稳定 。 


【3 美国 《破产 法 》 超 级 章节 第 十 一 章 


资本 主义 的 一 个 常规 特征 是 企业 和 家 庭 负 债 过 重 ， 这 种 情况 下 他 们 需要 重新 开始 。 这 就 是 为 什么 几乎 每 个 现代 经 济 体 都 有 破 
产 法 ， 它 是 一 个 有 序 地 免除 和 重组 债务 的 程序 。 


然而 ， 当 发 生 经 济 衰退 的 时 候 ， 例 如 像 过 去 几 年 一 直 困 扰 着 欧洲 的 那 种 衰退 ， 很 多 企业 和 家 庭 最 终 负债 累累 。 在 美国 ， 有 一 
种 加 速 破产 的 程序 帮助 企业 快速 走 完 破 产 流程 。 这 样 它们 的 债务 很 快 就 被 勾 销 ， 所 以 公司 可 以 继续 生产 ， 工 作 岗 位 就 不 会 流失 。 


这 就 是 《破产 法 》 第 十 一 章 的 内 容 。 当 许多 公司 和 家 庭 同 时 破产 时 ， 拥 有 一 种 加 速 破产 的 程序 就 更 加 重要 了 ， 这 就 是 所 谓 《 破 产 
法 》 超 级 章节 第 十 一 章 的 来 万。 如果 没有 这 样 的 加 速 进程 ， 经 济 就 有 可 能 陷入 瘫痪 。 这 样 的 超级 破产 条 例 对 于 现在 处 于 危机 中 的 
国家 来 说 尤为 重要 。[B6] 


【4】 促 进 环境 投资 


欧元 区 运行 不 仅 需要 高 增长 ， 也 需要 可 持续 增长 ， 不 仅 需要 经 济 可 持续 ， 也 需要 环境 可 持续 。 一 度 有 人 认为 ， 应 对 气候 变 
化 ， 需 要 注入 大 量 的 投资 来 调整 经 济 ， 也 有 人 认为 任何 有 关 “ 储 蓄 过 剩 ” 的 主张 都 是 思 奏 至极。 然而 ， 如 我 们 所 知 ， 如 果 对 碳 排 
放 不 加 以 节制 ， 如 果 导 致 污染 的 公司 对 其 污染 结果 不 用 负 一 丁点 责任 ， 那 么 则 很 难 激励 公司 进行 “绿色 投资 "c 。 因 此 ， 制 定 一 个 
遍及 欧洲 的 高 碳 排放 价 是 十 分 重要 的 。B7] 


结构 改革 七 : 创建 共同 繁荣 


当今 发 达 国家 所 面临 的 主要 问题 就 是 增长 不 平等 。 正 如 我 们 所 述 ， 不 公平 会 从 众多 方面 影响 经 济 发 展 。 然 而 可 以 通过 欧元 区 
框架 来 限制 不 平等 ， 从 而 解决 该 问题 。 


自由 流动 的 资金 和 货物 如 果 没 有 税率 协调 ， 不 仅 会 导致 资本 配置 效率 低下 ， 还 会 降低 税收 再 分 配 的 潜力 ， 导 致 高 水 平 的 收益 
或 者 转移 不 平等 问题 ， 有 时 候 甚 至 会 导致 市 场 收 入 的 不 平等 。 管 辖区 之 间 可 以 良性 竞争 ， 但 是 同时 也 存在 “ 逐 底 竞赛 ”。 资 本 往 
往 流入 税率 最 低 的 地 区 ， 而 不 是 边际 生产 率 最 高 的 地 区 。 为 了 竞争 ， 其 他 管辖 区 就 必须 降低 对 资本 所 征 税 的 税率 。 因 此 ， 税 收 再 
分 配 的 范围 就 大 大 减少 (类似 的 观点 也 适用 于 劳动 力 ) 。 


欧元 区 结构 不 仅 导 致 大 量 资金 流向 上 层 阶级 ， 也 导致 底层 更 多 的 人 身 陷 贫困 。 例 如 ， 危 机 国 西班牙 、 和 希腊 以 及 葡萄 牙 等 ， 穷 
人 都 成 了 经 济 不 稳定 的 最 大 受害 者 。 3 此 外 ， 高 失业 率 也 是 导致 不平 等 日 益 加 剧 的 一 个 主要 原因 ， 该 现象 在 危机 国家 不 断 显 
现 。 欧 元 区 没有 建立 一 个 稳定 框架 也 是 导致 不 平等 的 原因 之 一 。 


欧盟 (该 分 析 不 仅 限 于 欧元 区 ) 必须 采取 两 套 政 策 : 第 一 ， 欧 盟 要 限制 “ 逐 底 竞赛 ”， 一 些 国家 擅长 类 似 的 税收 竞争 (比如 
卢森堡 公国 ) ， 但 是 却 侵害 了 其 他 国家 的 利益 。 这 是 外 部 效应 一 个 真切 的 例子 ， 意 指 一 个 国家 直接 侵害 其 他 国家 利益 的 行为 。 然 
而 ， 欧 洲 并 没有 采取 妥善 的 措施 来 解决 该 问题 ， 部 分 原因 是 许多 欧洲 国家 支持 低 税 收 ， 他 们 认为 这 种 “ 逐 底 竞赛 ”适用 于 它们 这 
些小 国家 。 


第 二 ， 鉴 于 欧盟 流动 的 方便 性 ， 欧 盟 必须 承担 起 再 分 配 的 责任 。 3 欧盟 应 该 向 美国 学 习 ， 无 论 人 们 定居 何 处 ， 都 基于 公民 
来 征 税 。 他 们 需要 对 所 有 收入 制定 一 个 一 定 阅 值 的 欧盟 税收 ,例如 ，250000 欧 元 征收 15% 的 小 幅度 税收 。 所 获 基金 就 可 以 用 来 
移民 安置 和 对 外 援助 。 这 些 措 施 比 欧元 本 身 更 能 推进 欧洲 政治 一 体 化 的 进程 。 


一 个 有 效 的 增长 稳定 议程 和 改革 议程 是 互相 呼应 的 : 共同 繁荣 是 唯一 可 持续 的 繁 菏 。 


“危机 政策 ”之 改革 


这 些 结构 性 的 改革 对 欧元 区 的 长 期 发 展 是 必 不 可 少 之 物 。 然 而 ， 仅 仅 这 些 是 不 够 的 。 即 使 拥有 一 个 设计 完美 的 欧元 区 结构 ， 
依然 会 有 一 些 冲 击 导 致 欧元 区 内 的 一 些 国家 陷入 经 济 衰 退 。 从 之 前 的 章节 ， 我 们 明显 可 知 欧洲 是 如 何 应 对 经 济 衰 退 的 问题 ， 他 们 
并 没有 快速 恢复 危机 国家 的 就 业 率 反而 加 重 恶 化 了 经 济 豪 退 。 糟 糕 的 政策 导致 糟糕 的 结果 。 毫 无 疑问 ， 这 些 危机 国家 肯定 有 其 一 
系列 的 改革 政策 。 然 而 ， 如 前 所 述 ， 如 果 不 用 我 所 提 及 的 结构 改革 作为 辅助 ， 即 便 采 取 最 好 的 政策 ， 也 不 会 起 作用 。 


自由 裁量 权 和 灵活 性 的 重要 性 


我 之 前 简短 地 提 到 了 政策 框架 的 两 个 重要 方面 。 德 国 强调 遵守 规则 的 重要 性 。 然 而 ， 遵 守 错 误 的 规则 会 导致 祸患 ， 欧 元 区 内 
的 错误 规则 就 导致 了 欧元 区 经 济 的 效益 差 。 


然而 ， 想 要 设计 出 一 套 适 用 于 所 有 国家 并 且 适 用 于 所 有 情况 的 规则 绝 非 易 事 。 的 确 ， 我 们 不 得 不 承认 我 们 掌握 的 知识 有 限 ， 
并 且 即 使 我 们 拥有 一 个 适用 于 1990 年 经 济 的 政策 框架 ， 并 不 意味 着 这 一 框架 同样 适用 于 2016 年 。 


为 了 应 对 欧元 危机 ， 三 巨头 做 了 慎重 的 考虑 ， 然 而 他 们 总 是 做 出 错误 的 选择 ， 在 许多 重要 的 领域 一 错 再 错 。 在 实施 项 目 时 ， 
它们 自信 满 满 : 仿佛 认为 自己 已 经 深 知 每 项 政策 实施 后 的 结果 。 而 过 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 此 经 常 承认 自己 的 错误 ， 然 而 三 巨 
头 的 其 他 成 员 对 于 承认 错误 是 少 之 又 少 。 


欧元 区 想 要 运行 就 必须 认识 到 各 国之 间 的 巨大 差异 ， 保 证 政策 框架 足够 灵活 并 能 应 对 这 些 差异 。 此 外 ， 还 必须 拥有 更 强 的 能 
力 去 适应 各 个 国家 不 同 的 经 济 情况 和 经 济 信条 。[0] 


例如 ， 一 些 国家 可 能 更 加 注重 平等 ， 一 些 国家 则 更 加 关注 失业 所 带 来 的 种 种 后 果 。 即 便 是 在 美国 ， 每 个 州都 拥有 广泛 的 自由 
裁量 权 来 制定 不 同 的 政策 。 对 于 基本 原则 ， 大 家 普遍 接受 : 那些 不 会 给 别 的 国家 造成 外 部 效应 的 领域 ， 应 该 保留 推荐 给 个 别 国家 
(该 原则 有 时 被 当 作 欧元 区 内 权力 下 放 原 则 ) 。 协 调 的 某 些 方面 可 能 会 带 来 一 些 经 济 效益 ， 然 而 降低 国家 自由 裁量 权 多 多 少 少 都 
会 产生 一 些 社会 成 本 。 想 要 找到 正确 的 平衡 点 十 分 困难 。 然 而 ， 在 一 些 领域 ， 因 为 缺乏 足够 的 理由 来 降低 不 利 的 外 部 因素 ， 危 机 
国家 实施 的 一 些 项 目 过 多 地 降低 了 它们 的 经 济 主权 。 下 面 ， 我 将 讨论 政策 框架 两 个 必要 的 改变 ， 来 解决 危机 国家 的 问题 。 


危机 政策 改革 之 一 : 财政 紧缩 到 经 济 增长 


欧洲 国家 领导 人 意识 到 ， 如 果 欧 洲 的 经 济 不 增长 ， 那 么 其 问题 就 难以 解决 。 然 而 他 们 却 无 法 解释 经 济 增长 如 何 通过 财政 紧缩 
实现 。 相 反 ， 他 们 等 定 欧 洲 需要 的 是 重 振 信心 。 然 而 ， 财 政 紧缩 既 不 会 带 来 经 济 增长 ， 也 不 会 带 来 信心 。 欧 洲 失 败 政策 败绩 累 
累 ， 在 无 数 次 反复 用 东 拼 西 凑 的 方案 来 解决 误 断 的 经 济 问 题 之 后 ， 欧 洲 的 自信 心 已 经 被 大 大 削弱 。[11 


我 之 前 提 到 的 欧元 区 结构 改革 的 方法 包括 : 债务 共同 化 、 银 行业 联盟 以 及 团结 稳定 基金 。 这 些 方 法 将 会 为 恢复 经 济 增长 提供 
空间 : 可 能 会 有 一 个 内 部 相互 扩张 的 政府 开支 ， 例 如 促进 经 济 增长 的 公共 投资 。 同 时 政府 对 私人 贷款 的 援助 ， 也 能 够 支持 私人 投 
资 。 

政策 改革 还 有 两 个 其 他 方面 。[44 

【1】 认 识 货币 政策 的 有 限 性 : 财政 政策 的 具体 运用 


欧洲 与 美国 一 样 ， 依 靠 货币 政策 来 处 理 近 期 的 经 济 危 机 。 不 仅仅 依赖 于 货币 政策 : 美国 和 欧洲 还 采取 财政 紧缩 的 办 法 。 仅 靠 
货币 政策 难以 填 满 这 片 空白 。 并 且 依赖 货币 政策 会 导致 不 平等 现象 越 来 越 严重 : 大 赢家 都 是 富豪 ， 拥 有 大 量 的 股票 和 其 他 资产 ， 
因为 低 利率 和 量化 宽松 政策 ， 从 而 获 利 。 而 最 大 的 输家 则 是 老年 人 ， 他 们 的 钱 都 用 来 投资 购买 国家 债券 ， 然 而 却 只 能 眼睁睁 地 看 
着 利率 越 来 越 低 。 欧 美国 家 经 历 了 低速 增长 、 经 济 停滞 以 及 “大 萎靡 ” (我 在 《自由 市 场 的 坠落 》 的 开篇 进行 了 预测 ) ， 国 际 货 
币 基金 组 织 如 今 把 它 称 作 “新 平庸 ”。 


的 确 ， 依 赖 货币 政策 会 给 未 来 的 经 济 带 来 麻烦 与 问题 。 因 为 ， 信 贷 渠 道 并 未 被 修复 ， 过 多 的 资金 流通 容易 导致 泡沫 经 济 ， 从 
而 威胁 未 来 经 济 的 稳定 性 。 对 那些 能 够 获得 低 利率 资金 的 公司 ， 纵 然 薪资 不 变 ， 资 本 成 本 降 得 更 低 ， 这 其 中 也 包括 那些 资本 密集 
型 生产 技术 的 公司 ， 长 此 以 往 也 会 导致 失业 问题 。 


【2 】 认 识 平衡 预算 乘 数 原则 


即使 限制 赤字 规模 ， 政 府 也 能 刺激 经 济 : 支出 增加 量 应 该 与 增加 国内 生产 总 值 的 税收 增长 量 相 匹 配 ， 因 为 支出 的 刺激 效果 比 
税收 (相应 数量 ) 收缩 性 效果 要 有 效 。 如 果 谨 慎 选 择 支 出 和 税收 ， 例 如， 穷人 的 福利 金 和 富 人 的 继承 税 ， 那 么 乘 数 就 会 很 大 ， 也 
就 是 说 国内 生产 总 值 的 增长 会 是 支出 增长 的 倍数 。 对 基础 设施 和 技术 进行 公共 投资 可 以 增加 私人 投资 的 回报 ， 从 而 刺激 经 济 。 的 
确 如 此 ， 一 些 税收 ， 如 污染 税 ， 即 便 它 们 是 通过 改善 环境 来 提高 社会 生活 环境 ， 也 能 刺激 经 济 的 发 展 。 例 如 ， 二 氧化 碳 排放 税 会 
促使 公司 花 钱 来 投资 减 排 。 其 他 税收 ， 比 如 豪华 车 税 (全 部 进口 到 一 个 国家 比如 希腊 ) ， 通 过 降低 此 类 进口 从 而 改善 本 国 的 经 常 
账户 ; 通过 对 只 有 富 人 购买 的 货物 征 税 从 而 改善 收入 分 配 ; 鼓励 进口 商品 的 支出 转移 到 其 他 产品 上 ， 如 一 些 本 国 自 己 生产 的 产 
品 ， 从 而 提高 国内 就 业 率 。 


不 笠 的 是 ， 如 第 7 章 所 述 ， 许 多 隐蔽 (大 多 数 情况 下 ， 并 不 是 隐蔽 的 ) 的 新 自由 主义 议程 只 是 简单 地 缩小 了 政府 的 规模 。 


危机 政策 改革 之 二 : 债务 重组 


对 于 大 多 数 欧元 区 经 济 体 来 说 ， 这 些 改 革 足 以 应 付 其 政策 危机 。 但 有 些 国家 (如 和 希腊) ， 由 于 国家 以 前 的 政策 失误 和 受 其 他 
影响 而 导致 的 政策 失误 ， 累 积 了 种 种 问题 ， 因 而 需要 更 多 的 政策 改革 助 其 度 过 危机 。 


高 负债 对 国家 发 展 具有 极 大 的 束缚 作用 。 过 去 以 来 ， 各 国 往往 采取 三 种 方式 来 解决 高 负债 点 GDP 的 比率 。 第 一 ， 采 取 通 货 
膨胀 的 方法 ， 此 方法 可 使 该 国债 务实 际 价值 有 所 下 降 ， 这 种 方式 对 解决 长 期 债务 行 之 有 效 。 第 二 ， 促 进 经 济 增 长 : 伴随 GDP 的 
上 升 ， 债 务 占 GDP 的 比率 也 就 随 之 下 降 ， 债 务 的 重要 性 相对 减弱 。 


我 们 发 现 欧元 区 早已 采取 上 述 策略 去 解决 债务 问题 ， 但 成 效 不 佳 。 因 为 欧洲 中 央 银行 不 允许 通货 膨胀 的 发 生 ， 同 时 拉动 
GDP 增 长 的 三 巨头 往往 也 不 会 让 负债 累累 的 债务 国 以 增加 消费 的 方式 来 增加 国家 未 来 投资 。 (然而 现实 情况 中 ， 财 政 紧缩 方案 
导致 GDP 下 降 ， 导 致 当前 债务 占 比 不 可 持续 ， 这 也 解释 了 与 危机 开始 时 的 债务 占 GDP 比 率 相 比 ， 随 后 的 比率 持续 不 断 恶 化 的 原 
因 。) 外] 第 三 种 解决 方式 一 -债务 重组 很 好 地 解决 了 上 述 问题 。 债 务 重组 是 资本 主义 经 济 中 必 不 可 少 的 一 环 。 正 如 我 们 曾 提 到 
的 ， 一 个 拥有 破产 法 的 国家 往往 能 采取 循序 渐进 、 科 学 有 效 的 方法 进行 债务 重组 。 阿 根 廷 债务 危机 之 后 ， 许 多 国家 呼吁 建立 主权 
债务 重组 机 制 ， 此 项 提议 被 美国 总 统 乔治 -布什 否决 ， 该 决议 也 被 认为 是 总 统 布什 的 政策 失误 之 一 。 主 权 债务 危机 在 随后 几 年 中 
并 未 发 生 ， 所 以 对 此 类 问题 的 担忧 没有 引起 较 大 顾虑 。 [4 


假若 有 些 国家 需要 进行 债务 重组 来 提高 本 国 经 济 增长 ， 需 要 采取 及 时 高 效 的 方式 ， 在 这 过 程 中 债务 减 记 的 重要 性 不 言 而 喻 。 
否则 ， 另 一 债务 重组 中 可 行 性 的 不 确定 性 往往 会 给 经 济 复苏 蒙 上 一 层 阴 影 。 同 时 ， 正 如 之 前 所 提 到 的 ， 经 济 体 债务 重组 所 付出 的 
成 本 远 少 于 人 们 的 普遍 认识 ， 其 收益 也 较 丰 厚 。 不 论 是 从 实际 操作 还 是 从 理论 依据 来 看 ， 采 取 此 类 债务 重组 方式 的 国家 都 能 在 短 
期 内 快速 获得 经 济 增长 动力 ， 重 新 进军 全 球 金融 市 场 。[>] 从 长 远 来 看 ， 即 使 国家 不 向 其 他 国家 寻求 资金 支持 ， 而 依靠 自身 取得 
发 展 ， 其 从 债务 重组 中 所 获得 的 即时 收益 也 远 远 多 于 其 负面 影响 。 只 要 国家 尚 无 原始 亦 字 ， 及 时 有 效 的 债务 重组 可 以 在 经 济 扩张 
政策 中 寻求 更 多 的 财政 空间 。 通 过 此 类 方法 ， 货 币 可 在 国外 进行 资金 运转 ， 债 务 可 在 国内 保持 稳定 。 


阿根廷 债务 危机 告诉 我 们 ， 债 务 危机 后 仍 有 一 丝 希望 ， 在 此 过 程 中 通过 货币 重组 方式 能 获取 较 大 利益 。 通 过 这 些 改革 ， 阿 根 
廷 摆脱 了 长 达 数 年 的 经 济 低迷 状态 ， 在 2002 年 ， 其 失业 率 攀 升 至 22.5%， 接 近 希 腊 当 前 的 失业 率 。 通 过 这 些 改 革 ， 在 2008 年 金 
融 危 机 爆发 之 前 ， 阿 根 廷 在 2003 ~ 2007 年 的 GDP 平 均 增长 率 达 到 8.7%， 其 失业 率 在 2015 年 预计 达到 6.5%。 


未 来 经 济 增长 的 不 确定 因素 决定 了 债务 水 平 是 否 可 持续 。GDP 指 数 型 债券 对 债务 重组 尤为 重要 ， 当 国家 经 济 状况 运行 良好 
时 ， 债 务 偿还 能 力也 有 所 增长 。 这 类 债券 在 国家 和 债权 人 之 间 建 立 了 行 之 有 效 的 风险 分 担 模式 。 从 主权 层面 来 看 ， 此 类 债券 在 企 
业 层面 类 似 于 以 普通 股 的 方式 进行 债务 保护 。[49J 同 时 此 类 债券 具有 后 发 优势 ， 因 为 其 在 债权 人 和 债务 人 之 间 建 立 了 利益 共享 模 
式 。 在 希腊 当地 与 GDP 增 长 率 相关 的 债券 ， 当 国家 经 济 表现 较 好 时 ,债权 人 也 有 所 获 益 。 在 当前 的 政策 调整 下 ， 那 些 因 外 在 因 
素 所 造成 的 决策 失误 ,希腊 需要 承担 其 带 来 的 全 部 后 果 。 而 在 德国 那些 与 GDP 增 长 率 密 不 可 分 的 债券 ， 在 政策 决策 方面 需 反 复 


本 篇 文章 中 已 罗列 出 数 种 关于 经 济 结构 调整 及 欧元 区 政策 改革 的 方法 ， 这 些 方法 能 使 欧元 区 良好 运行 ， 使 欧元 区 走向 共同 繁 
荣 。 从 某 种 意义 来 说 ， 这 些 都 隶属 于 温和 政策 ， 因 为 政治 和 经 济 一 体 化 的 缺失 ， 美 国 和 联邦 政府 采用 统一 货币 进行 运转 。 但 在 当 
前 这 些 还 远 远 不 足 ， 我 们 能 做 的 还 有 许多 。 


此 文章 中 提 到 欧洲 的 经 济 改 革 可 以 使 国家 走向 趋同 ， 实 现 共同 繁荣 。 这 些 改革 都 建立 在 以 促进 欧洲 等 国 团结 一 致 的 基础 之 
上 ， 不 是 以 突出 各 国 的 不 同 之 处 为 先决 条 件 。 特 别 是 一 些 合资 项 目 一 一 连接 欧洲 各 国 的 基础 设施 建设 计划 和 促进 和 平稳 定 的 团 
结 基 金 一 一 都 是 促进 政治 一 体 化 的 途径 所 在 。 我 们 力所能及 之 处 还 有 许多 。 攻 例如， 学 校 的 历史 课程 教 内 容 应 更 加 广泛 ， 学 生 
所 学 内 容 不 仅仅 只 包括 欧洲 遗留 的 历史 冲突 ， 还 应 包括 在 这 片 大 陆 中 ， 为 争取 人 民 民 主 和 主权 的 联合 作战 。 


欧元 区 应 该 为 未 来 政治 一 体 化 做 好 相应 准备 ， 许 多 人 认为 一 体 化 进程 会 不 断 地 加 快 。 当 今世 界 ， 正 如 前 文 所 言 ， 反 向 效应 不 
断 凸 显 。 有 人 认为 欧洲 采取 了 本 未 倒置 的 方法 ， 然 而 更 加 紧密 的 政治 一 体 化 ， 使 得 各 国 在 政策 实施 上 有 了 更 广泛 的 共识 ， 共 同 货 
币 系 统 的 实施 也 存在 可 行 性 。 在 欧洲 ， 许 许多 多 的 政治 改革 被 广泛 讨论 ， 这 些 改 革 能 够 促进 欧盟 和 欧元 区 的 经 济 效益 ， 但 是 这 些 
改革 往往 只 会 在 各 国 具 有 实权 的 政治 家 中 进行 讨论 。 毫 不 意外 的 是 ， 这 些 政策 的 实施 往往 会 因 部 分 政治 家 而 有 所 限制 ， 这 类 政治 
家 更 倾向 于 采取 对 欧盟 和 欧元 区 更 为 重要 的 保守 政策 ， 认 为 此 类 政策 “大 材 小 用 ”， 对 政治 造成 了 许多 不 确定 因素 。 采 用 共同 货 
币 系 统 来 改变 政治 动态 ， 这 想法 太 不 切实 际 。 


有 人 在 参考 完 我 的 改革 措施 之 后 ， 认 为 此 类 措施 成 功 可 能 性 较 小 。 我 承认 此 类 政策 缺乏 全 面 性 的 探讨 ， 也 可 能 增加 欧元 区 衰 
退 的 可 能 性 。 如 若 欧元 区 在 当前 顺利 度 过 危机 ， 其 所 允诺 的 利益 也 将 不 会 如 数 获得 。 我 在 文中 多 次 强调 ， 欧 元 自身 并 不 是 目的 ， 


这 类 改革 可 以 减少 国家 之 间 的 分 层 ， 防 止 经 济 不 稳定 、 经 济 萧条 、 发 展 不 均衡 、 失 业 率 上 升 等 问题 的 产生 ， 而 这 些 问 题 在 欧 
元 区 早已 有 所 显现 。 欧 洲 等 国 需要 解决 不 同 地 区 由 汇率 弹性 缺失 以 及 单一 汇率 造成 的 影响 。 尽 管 在 调整 模式 上 存在 一 定 的 固有 局 
限 ， 但 是 要 保证 欧元 区 整体 运行 良好 。 


这 些 常规 机 制 的 缺失 使 得 政策 改革 显得 尤为 重要 ， 可 以 使 歇 元 区 经 济 体系 在 未 来 不 会 面临 发 展 障碍 、 资 源 不 稳定 、 经 济 滞后 


等 相应 问题 。 


25 年 前 流行 的 教条 主义 和 政治 信条 早已 不 适用 于 21 世 纪 的 经 济 发 展 。 本 章 的 主要 目的 是 让 欧元 区 摆脱 以 前 不 可 取 的 历史 决 
策 ， 让 欧元 区 灵活 解决 已 出 现 的 新 问题 ， 吸 收 新 思想 。 


出 乎 意料 的 是 ， 在 德 拉 吉 带领 下 的 欧洲 中 央 银 行使 欧元 区 的 灵活 性 得 以 显现 ， 在 其 任职 期 间 ， 制 定 了 许多 关键 性 决策 ， 许 多 
德国 人 认为 其 决策 实施 在 其 授权 之 外 。 到 目前 为 止 ， 较 之 联邦 储备 系统 ， 欧 洲 中 央 银 行 所 受 束缚 较 多 ， 对 当前 现实 经 济 的 应 变 力 
较 差 。 


欧洲 等 国 多 数 人 ， 或 者 是 绝 大 多 数 会 赞同 我 所 列 出 的 数 类 方法 有 其 优势 所 在 。 但 是 同时 他 们 也 会 提出 ， 欧 洲 是 民主 地 区 ， 其 
民主 化 进程 较 慢 。 虽 然 此 类 问题 尚 存 在 ， 但 是 只 要 有 耐心、 有 决心 总 会 迎刃而解 。 需 要 指出 的 是 ， 政 策 改革 的 实施 时 间 和 执行 顺 
序 是 极为 重要 的 ,特别 是 在 经 济 及 政治 的 一 体 化 进程 失调 的 过 程 中 。 例 如 在 欧洲 北方 和 南方 地 区 债权 人 和 债务 人 之 间 产 生 的 问题 
日 益 突 出 ， 如 若 我 所 提出 的 政策 改革 (或 者 是 类 似 政策 ) 尚未 及 时 推出 ， 此 类 矛盾 会 不 断 加 深 ， 欧 元 区 目前 造成 的 相应 问题 也 很 
难得 到 妥善 解决 。 


当前 市 场 复杂 多 变 ， 市 场 不 会 等 到 政策 实施 过 后 有 所 反应 。2017 年 ， 会 建立 拥有 公共 存款 保险 的 银行 业 联盟 ， 所 以 当前 西 
班 牙 和 和 希腊 正在 采取 货币 回笼 措施 。 亚 性 循环 会 造成 严重 后 果 ， 虽 然 当前 债务 所 占 比率 有 所 减少 ， 但 经 济 的 缓慢 复苏 仍然 难以 发 
挥 其 效力 。 当 前 经 济 决策 中 的 相应 失误 使 欧洲 地 区 潜在 增长 率 降 低 ， 从 而 产生 有 相对 影响 的 滞后 效应 ; 当今 社会 进入 劳动 力 市 场 
的 人 群 往往 自身 能 力 没有 得 到 相应 提高 ， 在 未 来 几 年 中 ， 人 力 资本 会 使 这 类 人 群 更 具 生产 力 。 滞 后 效应 意味 着 时 间 及 管理 付出 的 
不 对 等 ， 解 决 欧元 区 在 数 年 创造 的 不 均衡 发 展 问题 的 时 间 远 多 于 它们 积累 产生 此 效应 所 需要 的 时 间 ， 并 且 解 决 此 类 问题 所 付出 的 
代价 远 远大 于 其 创造 的 收益 。 这 意味 着 ， 如 果 资 本 外 流 或 才华 横 溢 的 年 轻 人 脱离 了 国家 ， 其 原 有 价值 很 难 恢复 。 许 多 的 经 济 争论 
都 立足 于 哪 一 类 不 对 等 更 为 重要 。 通 货 膨 胀 座 派 人 士 担 忧 一 旦 通货 膨胀 增长 ， 使 其 恢复 原始 状态 要 付出 沉重 的 代价 ， 短 期 内 高 通 
货 膨 胀 带 来 的 收益 远 远 少 于 降低 其 利率 所 付出 的 代价 。 事 实证 明 ， 不 对 等 性 的 关注 点 是 十 分 重要 的 。 


就 我 而 言 ， 在 欧元 区 经 济 中 ， 各 国 依据 其 自身 速度 采取 深层 次 改革 方式 ， 其 发 展 进程 可 能 较 难 显现 。 [8 从 某 种 意义 来 说 ， 
如 果 不 能 及 时 解决 ， 其 付出 的 代价 将 是 十 分 惨重 的 : 当前 欧元 区 存在 不 足 之 处 ， 欧 洲 各 国 想 尽力 摆脱 困境 ， 俏 若 不 能 及 时 解决 ， 
会 造成 我 所 摘 述 的 经 济 阵 痛 问 题 ， 其 他 危机 也 会 显现 出 来 一 一 特别 是 西班牙 单一 民族 国家 的 解体 、 英 国 的 脱 欧 问题 、 难 民 的 大 
量 渗入 、 叙 利 亚 等 日 益 突出 问题 。 持 续 的 债务 危机 及 冲突 问题 使 得 在 欧洲 某 些 地 区 很 难 达到 政策 共识 ， 在 一 些 情况 下 实施 尤为 困 
难 。 


以 上 内 容 详细 阐述 了 为 什么 欧洲 各 国 需要 紧急 采取 相应 政策 去 取代 当前 的 单一 货币 管理 制度 ， 可 蔡 代 的 管理 政策 在 接 下 来 的 
两 章 会 详细 探讨 。 采 取 此 类 措施 可 以 增加 其 解决 此 类 危机 的 决心 ， 使 欧元 区 正常 运转 。 


[1 ” 当 银 行 的 净 资 产 变 小 时 ， 银 行 就 会 关闭 或 受到 其 他 限制 。 这 样 的 话 ， 当 你 去 自动 取款 机 取现 金 时 ， 上 面 写 着 “资金 不 足 ”， 
应 该 就 是 因为 你 的 账户 里 资金 不 足 ， 而 不 是 银行 本 身 资金 不 足 。 

邮 ”银行 规定 要 求 银行 相对 于 未 偿 贷款 而 言 有 充足 的 资本 。 亏 损 增 加 会 降低 银行 的 资本 。 在 经 济 低迷 时 期 筹集 资金 在 最 好 的 情况 
下 是 困难 的 和 昂贵 的 ， 在 某 些 情况 下 是 不 可 能 的 。 因 此 ， 通 常情 况 下 ， 银 行 会 进行 收缩 货款 作为 回应 。 

[3] 宏观 审慎 监管 的 设计 目的 就 是 为 了 避免 这 个 陷阱 ; 在 经 济 好 的 时 候 ， 银 行 被 要 求 拥 有 比 他 实际 需要 的 更 多 的 资本 ， 因 为 认识 
到 在 经 济 不 好 的 时 候 ， 银 行 资本 将 下 降 。 到 目前 为 止 ， 这 些 规定 尚未 生效 。 这 样 做 是 令 欧 元 区 得 以 生效 的 一 个 重要 方面 。 

[ 虽然 正如 我 们 在 第 5 章 所 指出 的 那样 ， 最 近 德 国 许多 人 对 是 否 应 该 建立 共同 存款 保险 制度 表示 了 一 些 疑 虑 。 

[5] 缓慢 的 改革 步伐 导致 其 他 问题 : 爱尔兰 ， 作 为 首 批 获得 援助 的 国家 之 一 ， 开 始 担心 以 后 的 国家 会 得 到 更 好 的 待遇 。 

[6] 参见 Stijn Claessens，Ashoka Mody, and Shahin Vallée, “Paths to Eurobonds” , IMF Working Paper No.12/172, July2012; Guy 
Verhofstadt, “Mutualizing Eutope” s Debt” , New Perspectives Quartetly29, no.3 (2012) : 26-28; J6rg Bibow, “Making the 
Euro Viable” , Levy Economics Institute Working Paper No.842, July2015; Paul De Grauwe and Wim Moesen, “Gains for All: A 
Proposal for a Common Euto Bond” ，CEPS Commentary，April3，2009， 查 询 网 址 : 
https://www.ceps.eu/system/files/article/2009/06/Forum.pdf; Peter Bofinger et a.,， “A European Redemption 
Pact”，Vox，November2011， 查 询 网 址 : http://voxeu.org/atticle/european-redemption-pact; Markus Brunnermeier et 
a., “European Safe Bonds (ESBies) ” , Working Paper，September30，2011， 查 询 网 址 : 
http://www.columbia.edu/~rr2572/papers/11-ESBies.pdf; Jacques Delpla and Jakob von Weizs? cker, “The Blue Bond 
Proposal”，Bruegel “Policy Brief，May2010， 查 询 网 址 : http://bruegel.org/wp-content/uploads/impotrted/publications/1005-PB- 
Blue_Bonds.pdf; European Commission, “Green Paper on the Feasibility of Introducing Stability Bonds” , Green 
Papetr，November23，2011， 查 询 网 址 : http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/green_paper_en.pdf; Catlo Ambrogio Favetro and 
Alessandro Missale, “EU Public Debt Management and Eurobonds” , European Patrliament, Directorate General for Internal 
Policies，Note，September2010， 查 询 网 址 : 
http://www.europatrl.europa.eu/document/activities/cont/201106/20110607ATT20897/20110607ATT20897EN.pdf; Chtistian 

Hellwig, and Thomas Philippon, “Eurobills, not Eurobonds”，Vox，September2，2011， 查 询 网 址 : 


http://voxeu.org/atticle/eurobillsnot-euro-bonds; and Daniel Gros and Stefano Micossi, “A Bond-Issuing EU Stability Fund Could 


Rescue Europe”，Europe”s World，February1，2009， 查 询 网 址 : http://eutopeswotld.org/2009/02/01/a-bond-issuing-eu-stability- 
fund-could-rescue-europe/#.VxUArfktJD8) 。 政 革 的 建议 必须 既 要 处 理 过 去 债务 的 遗留 问题 ， 也 要 处 理 未 来 的 借款 问题 。 这 样 的 

建议 包含 很 多 的 细节 ， 包 括 债务 的 期 限 问题 ， 即 ， 正 如 Hellwig 和 Philippon 指 出 的 那样 ， 债 务 应 该 是 短期 的 还 是 长 期 的 (包括 债券 
和 票据 ) 。 

[7] 数据 来 源 : 欧盟 委员 会 的 数据 。 查 阅 网 址 : https://cohesiondata.ec.europa.eu/funds/erdf。 请 注意 ， 这 些 资金 是 转让 ， 不 像 在 三 
巨头 计划 提供 的 资金 (三 巨头 计划 提供 外 只 是 贷款 ) 。 对 一 些 人 来 说 ， 这 可 能 意味 着 欧洲 对 面临 困境 的 老 伙 伴 表 现 出 来 的 不 
如 对 新 伙伴 的 那么 慷慨 。 

[8] 欧元 区 已 经 试图 去 解决 这 个 问题 了 : 确保 在 正常 情况 下 ， 国 家 有 足够 的 财政 盈余 (或 者 足够 小 的 赤字 ) ， 这 样 的 话 当 经 济 衰 
退 时 ，3% 的 限制 条 件 不 会 被 破坏 。 

[9] 当然 ， 如 果 经 济 体 被 认为 发 生 了 重大 变革 以 至 于 ， 比 方 说 18%~25% 的 失业 率 代表 了 “完全 就 业 ”， 这 种 情况 下 ， 事 情 就 有 所 
不 同 了 。 一 个 “充分 就 业 ” 的 标准 定义 是 : 当 失 业 率 低 于 “充分 就 业 ” 时 的 失业 率 时 ， 价 格 或 工资 通胀 就 会 开始 增加 。 这 个 “ 充 
分 就 业 ” 的 失业 率 就 是 之 前 介绍 的 “自然 率 ”的 概念 ， 和 它 对 应 的 概念 是 经 济 学 家 称 之 为 “NAIRU” 的 非 加 速 通货 膨胀 失业 率 

或 NAWRU， 不 会 造成 工资 上 升 的 失业 率 。 这 种 失业 水 平 有 时 被 称 为 “结构 性 失业 率 ”: 经 济 结构 中 有 一 些 东 西 会 阻止 失业 率 低 
于 这 个 水 平 。 欧 盟 委员 会 认为 ， 西 班 牙 的 结构 性 失业 率 是 如 此 之 大 ， 这 似乎 是 荒 廖 的 。 参 见 我 前 面 第 6 章 的 相关 讨论 。 此 外 ， 与 
其 关注 于 实际 赤字 ， 人 们 应 该 把 重点 放 在 主要 赤字 上 ， 即 没有 利息 支付 情况 下 的 赤字 水 平 ， 这 种 赤字 可 能 是 高 度 波动 的 。 欧 洲 在 
危机 国家 的 情况 下 一 直 都 在 这 样 做 ， 但 统一 的 标准 却 仍然 集中 在 整体 赤字 上 。 

[10] 这 取代 了 早期 临时 的 欧洲 金融 稳定 机 构 。 参 见 第 1 章 的 讨论 。 

[1 正如 我 们 所 指出 的 ， 这 是 美国 所 提供 的 。 

[2] 欧元 区 刺激 的 跨 境 贷款 本 来 应 该 抵消 这 一 点 ， 但 它 并 没有 奏效 ， 主 要 是 因为 一 个 明显 的 原因 : 用 来 进行 判断 的 那些 确定 哪些 
小 企业 的 风险 良好 的 信息 本 质 上 是 非常 局 限 的 。 INNER 

[13] 稳定 团结 基金 可 以 与 贷款 提供 者 合作 来 提供 贷款 和 部 分 针对 不 确定 的 宏观 经 济 环境 所 产生 的 风险 的 担保 。 

[1 各 欧洲 中 央 银 行 向 银行 提供 贷款 并 且 购买 政府 债券 。 但 在 大 多 数 情况 下 ， 它 不 借 给 实体 经 济 中 的 部 门 ， 例 如 企业 或 道路 、 港 口 
或 其 他 基础 设施 的 建设 。 根 据 它们 的 网 站 所 说 ， 欧 洲 投 资 银 行 的 贷款 重点 关注 于 用 于 基础 设施 、 环 境 和 气候 的 ; 小 企业 的 融资 还 
有 创新 和 技能 方面 ， 并 试图 使 它们 的 贷款 与 经 济 周期 相反 。 他 们 将 自己 描述 为 “最 大 体 量 的 多 边 借 款 人 和 贷款 人 ”， 提 供 “ 安 全 
的 金融 和 专业 知识 和 有 助 于 进一步 推进 欧盟 的 政策 目标 可 持续 的 投资 项 目 …… 和 能 够 为 欧洲 的 经 济 增长 和 就 业 做 出 了 重要 贡献 的 
项 目 。” 参 见 欧洲 投资 银行 ，《 欧 洲 投 资 银行 概览 ， 查 阅 网 址 : http://www.eib.org/about/。 

[15] 为 了 履行 这 扩大 化 的 任务 ， 它 需要 进行 进一步 的 注资 。 

[16] 参见 我 与 Bruce C.Gteenwald 合 著 的 Towatds a New Paradigm in Monetaty 卫 conomics， 其 中 强调 了 这 些 工 具 的 重要 性 ， 这 些 工具 是 
可 以 产生 宏观 经 济 影响 的 ， 虽 然 传统 的 监管 机 构 一 般 专 注 于 个 别 机 构 的 安全 性 及 稳健 性 。 这 些 监管 标准 应 当 在 适当 的 细心 和 灵活 
性 的 基础 上 ， 由 欧洲 和 国家 当局 联合 实施 。 我 早 些 时 候 曾经 解释 过 ， 在 没有 足够 的 灵活 性 和 没有 共同 的 存款 保险 的 情况 下 ， 一 个 
单一 的 欧洲 范围 内 的 审查 /监管 机 构 实 际 上 会 使 情况 变 得 更 煤 。 

[17] 1994 年 ， 美 国美 联储 被 给 予 了 一 些 这 样 的 工具 (用 来 增强 他 们 规范 抵押 贷款 市 场 的 能 力 ) ， 但 甚至 在 其 一 名 董事 会 的 成 员 警 
告 了 不 使 用 这 些 工 具 这 可 能 带 来 的 后 果 之 后 ， 它 也 故意 拒绝 使 用 这 些 工 具 。 参 见 我 的 书 ， 例 如 ，Freefall (New York: 


W.W.Norton, 2010) 。 








[18] 参见 Robert J].Gordon，The Rise and Fall of American Growth (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2016) 。 

[19] 尤其 如 此 ， 因 为 这 种 公共 投资 的 大 部 分 都 是 用 来 辅助 私人 投资 的 ， 也 就 是 说 ， 公 共 投 资 提高 了 生产 力 ， 从 而 吸引 了 更 多 的 私 
人 投资 。 著 名 的 经 济 史学 家 亚历山大 :菲尔德 展示 了 在 大 萧条 早期 ， 政 府 的 基础 设施 投资 正 是 带 来 了 这 些 积极 的 影响 。 参 见 
Alexander J.Field, The Great Leap Forward (New Haven, CT: Yale University Press, 2011) 。 

[20] 美国 的 中 央 银 行 机 构 可 能 是 在 拥护 新 自由 主义 意识 形态 方面 表现 最 明确 的 了 : 该 中 央 银 行 机 构 直 到 泡沫 破裂 都 不 会 说 产生 了 
泡沫 ， 并 且 它 认为 清理 泡沫 破裂 所 产生 的 混乱 比 干涉 市 场 的 看 不 见 的 手 、 阻 止 其 资源 的 有 效 配置 便宜 得 多 。 而 在 管理 全 球 人 金融 市 
场 起 着 重要 的 作用 的 国际 货币 基金 组 织 ， 似 乎 已 经 接受 了 这 场 危 机 的 教训 ， 即 使 在 危机 之 后 我 听 说 本 伯 南 克 和 美国 财政 部 官员 


所 支持 的 观点 似乎 也 没有 任何 改变 。 参 见 ， 例 如 ，Joseph E.Stiglitz， “Macroeconomics, Monetary Policy，and the Crisis” , in In 
the Wake of the Crisis, ed.Blanchard et al., pp.31-42; Joseph E.Stigitz, “The Lessons of the North Atlantic Crisis for Economic Theory 
and Policy” , in What Have We Learned? : Macroeconomic Policy after the Crisis, ed.George Akerlof, Olivier Blanchard, David 
Romer, and Joseph E.Stiglitz (Cambridge, MA: MIT Press, 2014) , pp.335-47。 
三 个 其 他 部 分 的 收敛 策略 已 经 在 前 三 个 项 目的 改革 议程 中 得 到 讨论 了 。 

[22] 虽然 正如 我 们 在 第 4 章 所 指出 的 那样 ， 在 繁荣 的 时 代 ， 有 时 总 需求 的 疲软 会 被 不 可 持续 的 投资 所 抵消 。 

[23] 它 也 意味 着 ， 来 自 外 界 的 冲击 会 对 每 个 人 产生 不 同 的 影响 。 

[2 各 因此 ， 自 然 要 问 : 虽然 东亚 和 非洲 并 没有 像 希 腊 那 样 和 西方 国家 拥有 所 说 的 “深层 团结 关系 ”， 但 是 西方 的 债权 人 给 东亚 和 
非洲 施加 的 严酷 政策 和 给 希腊 施加 的 严酷 政策 之 间 却 体现 了 这 样 的 相似 性 。 难 道 这 种 相似 性 仅仅 只 是 一 个 巧合 吗 ? 或 者 这 些 政策 
本 质 是 被 同样 的 潜在 意识 形态 和 利益 ， 包 括 债权 人 的 利益 所 驱使 ? 我 在 我 的 书 《 全 球 化 及 其 不 满 》 中 广泛 地 讨论 了 这 些 问题 。 
[C5] 这 种 税收 的 逻辑 自然 遵循 现行 的 违反 财政 规则 时 罚款 的 逻辑 。 这 种 规则 强加 在 (或 者 部 分 误导 了 ) 这 样 的 观点 : 有 赤字 时 是 
对 其 他 人 (外 部 人 ) 施加 了 成 本 。 我 们 已 经 证 明了 ， 实 际 上 是 灵 余 ， 尤 其 是 像 德国 这 样 大 国 的 有 余 ， 才 对 其 他 国家 施加 了 成 本 。 
税收 阻碍 了 这 种 行为 ， 有 助 于 使 国家 的 狭隘 利益 与 欧元 区 的 广泛 利益 相 协 调 。 

[26] 低 工资 的 工作 (那些 支付 低 于 每 小 时 9 欧元 ) 在 经 济 体 中 的 份额 大 幅 增 加 。 参 见 Fabian Lindner， “Following Germany”s Lead 
to Economic Disaster” ，Social Europe (website) ，December16，2011， 查 阅 网 址 : 
https://www.socialeurope.eu/2011/12/following-germanys-lead-to-economic-disaster/。 

[27] 当然 ,更 多 的 是 继续 ， 正 如 我 们 早已 注意 到 的 那样 。 考 虑 到 市 场 处 于 市 场 失效 的 情况 (完全 无 法 注意 的 房地产 泡沫 的 这 长 期 
存在 的 风险 和 欧洲 主权 债务 违约 这 新 出 现 的 风险 ) ， 资 金 基于 欧元 的 兴奋 向 一 些 周边 国家 的 涌 入 ， 加 剧 了 这 些 国家 的 物价 和 工资 
的 增长 尤其 是 和 德国 下 降 的 物价 和 工资 水 平 相 比 。 但 这 些 国家 在 欧元 框架 内 根本 没有 工具 来 过 制 这 些 私营 部 门 的 过 度 扩张 。 货 币 
政策 针对 的 是 整个 欧元 区 的 通货 膨胀 ， 而 不 是 个 别 国 家 的 通货 膨胀 ， 这 些 国家 为 了 欧元 放弃 了 所 有 能 够 自己 控制 的 货币 政策 。 当 
时 的 宣言 一 一 新 自由 主义 政策 ， 禁 止 对 房地产 泡沫 进行 干扰 。 而 其 他 一 些 国家 在 争取 维持 充分 就 业 的 斗争 中 ， 由 于 没有 其 他 工具 
或 欧元 区 整体 的 援助 ， 导 致 了 财政 赤字 的 产生 。 

[28] 还 有 ， 正 如 我 们 在 第 4 章 指出 的 那样 ， 调 整 实际 汇率 的 方式 有 两 种 : 对 于 “高 估 ” 的 货币 进行 货币 内 部 贬值 ， 对 于 “ 低 
佑 ”的 货币 进行 货币 内 部 增值 。 在 抽象 的 层面 上 ， 这 两 种 调整 机 制 看 起 来 是 类 似 的 。 但 在 实践 中 ， 它 们 是 明显 不 同 的 。 首 先 ， 内 
部 贬值 意味 着 杠杆 和 国家 债务 实际 价值 的 增加 ， 因 此 希望 扩张 而 得 到 的 好 处 就 可 能 无 法 实现 。 相 比 之 下 ， 通 胀 是 低估 货币 国家 的 
一 种 去 杠杆 化 形式 ， 因 而 具有 扩张 效应 。 此 外 ， 有 充分 证 据 证 明 工 资 和 价格 是 有 “向 下 刚性 ”的 ， 因 此 在 实践 中 ， 进 行内 部 贬值 
比 进行 工资 和 物价 有 限 上 升 更 加 困难 。 

[29] 这 类 政策 可 能 同时 解决 德国 在 收入 分 配 问 题 上 所 面临 的 问题 。 

[30] 欧洲 中 央 银 行 有 许多 方法 可 以 做 到 这 一 点 。 例 如 ， 它 可 以 给 那些 贷款 给 中 小 企业 的 银行 优惠 条 件 。 再 比如 说 ， 由 于 对 中 小 企 
业 贷 款 进行 限制 的 国家 银行 系统 较 弱 ， 它 可 以 给 予 这 些 国家 优惠 。 在 美国 ，CRA (社区 再 投资 法 案 ) 要 求 鼓励 优质 贷款 借 给 
水 平 较 低 的 社区 。 (这 和 保守 派 经 常 抱怨 的 相反 ,保守 派 认 为 这 种 贷款 应 当 对 金融 危机 负责 ， 实 际 上 这 样 的 贷款 还 款 率 相当 或 优 


于 非 社 区 再 投资 法 案 的 贷款 ， 并 且 这 种 贷款 与 金融 危机 无 关 。 参 见 National Commission on the Causes of the Financial and Economic 





Crisis in the United States, The Financial Crisis Inquiry Repott，2011， 查 阅 网 址 : https://www.egpo.gov/fdsys/pkg/2gpo-fcic/pdf/gpo- 
fcic.pdf; 也 可 以 参见 Stiglitz，Freefall) 。 还 有 一 个 机 制 ， 欧 洲 中 央 银 行 可 以 利用 欧洲 中 央 银 行 的 窗口 〈 即 ， 从 欧洲 中 央 银 行 借款 
的 能 力 ) 来 鼓励 生产 性 贷款 : 诱 使 银行 为 生产 部 门 ， 尤 其 是 中 小 企业 货款 ， 并 限制 非 生 产 性 贷款 。 可 能 需要 的 是 胡萝卜 加 大 棒 的 
结合 来 激励 良好 的 行为 (特别 是 借款 给 中 小 企业 ) 和 惩罚 不 这 样 做 的 行为 。 

[B31] 或 通过 其 具有 社会 破坏 性 的 做 法 ， 包 括 掠夺 性 贷款 、 操 纵 市 场 或 滥用 其 市 场 力 量 。 

[32] 许多 问题 可 以 追溯 到 金融 系统 的 规则 和 管制 ， 一 部 分 问题 可 以 追溯 至 鼓励 投机 的 税收 法 律 ， 还 有 一 部 分 可 以 追溯 鼓励 通过 衍 
生 品 和 过 度 的 消费 贷款 的 过 度 冒 险 的 行为 的 破产 法 ， 其 他 问题 可 以 追溯 至 公司 治理 方面 的 不 足 。 对 于 美国 的 情况 而 言 ， 可 以 参见 
Stiglitz et al., Rewtiting the Rules of the Ametican Economy; and National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis 


in the United States ，Financial Crisis Inquitry Repott。 我 在 我 的 书 Freefall 中 描述 了 其 中 的 一 些 基 本 原则 。 


[33] 经 济 政策 研究 所 (Economic Policy Institute，EPI) 的 报告 指出 ，2014 年 在 美国 最 大 的 350 家 公司 首席 执行 官 的 年 平均 薪酬 为 
1630 万 美元 ， 是 典型 工人 ( “样本 中 重点 行业 的 企业 中 从 事 生 产 / 非 管理 人 员 的 年 平均 薪酬 ”) 薪酬 的 303 倍 。 在 平均 通胀 调整 
后 ，CEO 薪 酬 自 1978 以 来 增长 了 近 997%。 参 见 the EPI” s online tepott“Top CEOs Make300Times More than Typical 





Workers”，June21，2015， 查 阅 网 址 : http://www.ecgi.org/ceo/2012/documents/untestricted/bolton.pdf。 

DB4 在 美国 ， 税 法 的 相关 规定 为 股票 期 权 提 供 了 进一步 的 鼓励 。 

[35] 参见 ， 特 别 的 ，Stiglitz et al.，Rewtiting the Rules of the Ametican Economy。 举 例 而 言 ， 可 能 会 鼓励 在 公司 层面 进行 长 期 权衡 的 
政策 改变 包括 患 诚 股份 ， 它 对 长 期 投资 者 比 短 期 投资 者 赋予 更 多 的 投票 权 。 参 见 Pattick Bolton and Frédéric Samama, “LL-Shares: 
Rewarding Long-Tertm Investors” , ECGI—Finance Working ”Paper ”No.342/20132012，January2012， 查 阅 网 址 : 
http://www.ecgi.org/ceo/2012/documents/unrestricted/bolton.pdf。 

[36] 在 东亚 危机 的 中 期 ， 当 我 在 世界 银行 工作 时 ， 我 帮助 建立 了 这 个 观点 ， 当 时 大 约 有 70% 的 印尼 企业 处 于 或 接近 违约 状态 ， 泰 
国 和 韩国 的 企业 中 有 将 近 50% 的 公司 处 于 违约 状态 。 参 见 Marcus Miller and Joseph E.Stiglitz，“Banktruptcy Protection against 


; » 


Macroeconomic Shocks: The Case for a ‘Super Chaptet11 ,， World Bank Conference on Capital Flows, Financial Crises, and 
Policies，April15，1999， 查 阅 网 址 : 
http://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/pais/research/researchcentres/csgr/research/keytopic/global/miltstig.pdf; 也 可 以 参见 Joseph 
E.Stigitz, “Leverage and Asset Bubbles: Avetting Armageddon with Chapter11? ” , Economic 
Journall20, no.544 (May2010) ,pp.500-518。 

[37] 对 于 那些 担心 这 会 使 欧洲 企业 处 于 竞争 劣势 的 人 来 说 ， 有 一 个 简单 的 答案 : 欧洲 需要 对 来 自 那 些 碳 排放 价格 比较 低 的 国家 的 
商品 征收 跨 境 税 。 我 相信 ， 这 样 的 收费 是 符合 世贸 组 织 标 准 的 。 参 见 我 的 书 Making Globalization Wotk。 

[38] 这 也 许 是 显而易见 的 : 经 济 不 最 气 时 最 先 被 缮 退 的 人 是 那些 最 不 熟练 的 ; 而 对 那些 依赖 政府 社会 支出 的 底层 人 们 来 说 与 经 济 
衰退 相关 的 政府 支出 的 削减 是 非常 昂贵 的 。 虽 然 许多 政府 表示 ， 他 们 将 “保护 ”这 样 的 社会 支出 ， 在 许多 情况 下 ， 削 减 的 社会 支 


出 是 会 导致 底层 人 们 环境 恶化 的 。 参 见 ， 例 如, Jason Furman and Joseph E.Stigitz,， “Economic Consequences of Income 








Inequality” , in Symposium Proceedings—Income Inequality: Issues and Policy Options (Jackson Hole, WY: Federal Reserve Bank of 
Kansas City, 1998) , pp.221-63; and Stiglitz, Price of Inequality。 

[39] 这 是 地 方 公共 物品 理论 相关 文献 中 的 早期 直觉 ， 即 个 人 可 以 自由 地 从 一 个 地 方 社 区 迁移 到 另 一 个 地 方 。 参 见 ， 例 如 ，Joseph 
了 .Stiglitz ， “Theory of Local Public Goods” , in The Economics of Public Services, ed.M.S.Feldstein and R.P.Inman (London : 
Macmillan, 1977) , pp.274-333. (Paper presented to IEA Conference, Turin, 1974) 。 

[40] 我 的 书 《 全 球 化 及 其 不 满 》 的 其 中 一 个 中 心 主题 是 ， 一 刀 切 的 政策 是 注定 要 失败 的 。 

[41] 正如 我 们 在 第 4 章 所 指出 的 ， 长 期 以 来 都 有 一 种 观点 认为 ， 如 果 政 府 削 减 赤字 (支出) ， 并 恢复 信心 ， 那 么 投资 和 经 济 都 会 
获得 增长 。 没 有 标准 的 计量 经 济 学 模型 能 够 证 实 这 些 观点 。 与 此 相反 ， 杰 字 削 减 的 直接 效应 是 经 济 放 缓 ， 而 经 济 放 缓 会 破坏 信 

心 。 

[42] 在 第 8 章 中 ， 在 题 为 “本 应 重要 的 改革 ”一 节 中 ， 我 描述 了 一 些 危机 国家 的 结构 性 改革 ， 如 希腊 ， 这 些 结构 性 改革 有 助 于 恢 
复 经 济 增长 和 经 济 繁荣 。 

[43] 参见 前 一 章 中 给 出 的 数据 。 

[44] 最 近 以 来 ， 考 虑 到 一 些 国 家 面临 这 种 危机 的 可 能 性 ， 还 有 美国 法 院 (美国 法 院 对 于 美国 发 行 的 债券 有 司法 解释 权 ) 的 独特 观 
点 ， 这 样 的 重组 是 不 可 能 发 生 的 ， 因 此 就 有 了 一 个 新 的 需求 ， 即 创建 一 个 主权 债务 重组 框架 。2014 年 9 月 ， 在 大 多 数 国家 的 支持 
下 ， 联 合 国 大 会 通过 了 一 项 着 手 建立 这 样 一 个 框架 的 决议 ; 一 年 后 ， 在 更 多 国家 的 支持 下 ， 它 们 采取 了 一 整套 原则 来 指导 框架 的 
设计 。 在 其 他 地 方 ， 我 已 经 描述 了 这 样 的 框架 可 能 会 呈现 出 什么 样 的 状态 。 参 见 Joseph E.Stiglitz，“Sovetreign Debt: Notes on 
Theoretical Frameworks and Policy Analyses” , in Overcoming Developing Country Debt Crises, ed.Barry Herman，JoseAntonio 
Ocampo, and Shati Spiegel (Oxford, UK: Oxford University Press, 2010) ,pp.35-69。 

[45] 俄罗斯 在 其 1998 年 违约 后 的 两 年 内 重新 获得 了 进入 国际 资本 市 场 的 资格 。 


[46] 关于 债务 重组 在 处 理 债务 危机 中 作用 的 更 广泛 讨论 ， 可 以 参见 Joseph E.Stiglitz and Daniel Heymann， “Introduction” ，in Life 
Pp 9 y 





After Debt: The Origins and Resolutions of Debt Crisis, ed.Joseph E.Stislitz and Daniel Heymann (Houndmills, UK, and New York: 
Palgrave Macmillan ，2014) ，pp.1-39; 以 及 该 书 中 的 其 他 相关 文章 。 

[47] 正如 我 们 在 第 2 章 指出 的 那样 ， 伊 拉 斯 庶 计 划 (该 计划 允许 欧洲 的 学 生 可 以 在 其 他 国家 学 习 ) 就 是 一 个 例子 。 

[48] 正如 我 们 在 银行 业 联 盟 中 存款 保险 规定 的 例子 中 所 指出 的 那样 。 


第 四 部 分 ”前进 的 道路 


第 9 章 创建 行 之 有 效 的 欧元 区 


欧元 可 以 被 拯救 ， 也 应 该 被 拯救 一 一 但 不 应 付出 任何 代价 。 代 价 不 该 是 置 欧元 区 于 水 深 火 热 之 中 的 萎靡 和 萧条 、 高 失业 
率 、 破 败 的 生活 和 一 践 不 振 的 志气 。 没 必要 这 样 。 我 们 可 以 打造 一 个 有 效 的 欧元 区 来 促进 繁荣 ， 推 动 欧洲 一 体 化 的 大 业 ，。 


欧洲 现在 所 处 的 情形 是 不 可 持续 的 : 要 么 “更 欧洲 ”， 要 么 就 “去 欧洲 ”; 要 么 政治 经 济 更 加 一 体 化 ， 要 么 欧元 区 消融 于 目 
前 的 形式 。 


那些 最 初 提倡 欧元 的 人 意识 到 : 欧元 自发 胃 之 初 便 不 是 完美 的 ， 革 命 仍 需 努 力 。 欧 元 的 成 功 需要 “更 欧洲 ”， 这 也 是 必然 结 
果 。 但 是 目前 所 做 的 一 切 还 远 远 不 够 。 现 在 需要 的 不 是 摆脱 欧洲 的 控制 一 一 人 们 已 经 广泛 认识 到 其 中 暗合 的 大 部 分 条 件 。 但 较 
之 现存 格局 ， 它 需要 “更 欧洲 ”， 虽 说 那些 声称 欧元 区 不 是 转移 联盟 的 人 不 太 赞 成 该 观点 ， 但 还 是 要 “更 欧洲 ”。 


我 所 描述 的 结构 和 政策 改革 会 让 欧元 区 的 危机 数量 减少 ， 程 度 减 轻 ， 虽 然 那些 危机 已 经 成 为 欧元 区 的 常态 ; 危机 可 能 还 是 会 
有 。 我 认为 一 套 角 异 的 应 急 机 制 将 惠及 整个 欧元 区 ， 尤 其 是 危机 国 。 标 志 着 欧元 危机 的 经 济 萧 条 ， 连 同 其 持久 的 影响 ， 是 难以 避 
免 的 。 


变革 欧元 区 的 结构 


欧元 区 结构 自身 的 变革 应 该 以 这 样 的 经 济 体 系 为 目标 : 它 能 使 所 有 具有 可 持续 经 常 账户 赤字 的 成 员 国 ， 在 没有 灵活 的 汇率 和 
独立 的 货币 政策 的 情况 下 ， 同 时 实现 全 面 就 业 和 强劲 增长 。 欧 元 区 需要 一 项 根本 性 的 承诺 ， 那 就 是 保障 各 大 经 济 体 的 充分 就 业 。 
市 场 本 身 无 法 保障 充分 就 业 ， 而 县 它们 自身 也 是 不 稳定 的 。 没 有 政府 的 干预 ， 失 业 就 会 挥 之 不 去 ， 稳 定 也 会 难以 企及 。 


大 多 数 针对 欧元 危机 的 批评 就 聚焦 在 紧缩 政策 上 面 ， 他 们 也 有 理由 这 么 做 。 但 是 如 果 不 对 欧元 区 的 结构 ， 即 那些 管理 它 的 规 
章 制度 进行 适当 的 改革 ， 让 这 些 国家 恢复 全 面 就 业 只 会 带 来 难以 管控 的 经 常 账户 赤字 。 我 们 目睹 了 欧元 区 现行 结构 是 如 何 导致 了 
分 歧 ， 也 明白 了 它 如 何 引 发 了 诸多 经 常 账户 赤字 和 危机 。 欧 元 区 需要 改革 ， 以 便 所 有 成 员 国 均 能 实现 并 且 保 持 充分 的 就 业 率 。 欧 
元 区 现行 结构 成 了 绊脚石 。 在 之 前 章节 我 们 谈 到 ， 尽 管 施加 在 危机 国 的 那些 计划 则 在 恢复 其 充分 就 业 ， 但 此 举 的 代价 异常 高 昂 ， 
而 且 成 败 难 料 。 可 以 确定 的 是 ， 这 些 计划 会 降低 危机 国 未 来 几 年 内 的 增长 潜力 。 还 有 一 点 很 明确 : 这 些 计 划 会 产生 其 他 影响 ， 比 
如 拉 大 国家 内 部 以 及 国 与 国之 间 的 分 歧 ， 引 发 令 人 不 悦 的 政治 动态 。 


六 大 结构 变革 势 在 必 行 一 一 改变 统领 欧元 区 的 基本 规则 及 其 共同 的 经 济 框架 。 





结构 变革 一 : 银行 业务 联盟 


这 一 改革 欧洲 领导 已 经 首肯 。 一 个 共同 的 银行 系统 一 一 银行 业务 联盟 





不 仅 包含 共同 的 监管 ， 还 包括 共同 的 存款 保险 和 


针对 那些 未 能 履行 职责 的 银行 所 采取 的 程序 ( 称 为 “共同 解决 方案 ”) 。[] 此 三 者 中 ， 居 于 首要 地 位 的 便 是 共同 的 存款 保险 基 
金 。 离 开 这 一 点 ， 货 币 就 会 从 “ 弱 ” 国 的 银行 系统 流向 强国 的 银行 系统 ， 进 一 步 削 弱 那些 “ 弱 ” 国 。 但 人 们 担心 ， 没 有 统一 的 监 
管 体系 ， 共 同 的 存款 保险 计划 会 被 滥用 。 不 过 ,我 会 在 下 面 解释 ,统一 的 监管 体系 需要 精心 设计 ， 以 便 鼓励 需要 经 济 壮大 的 国 


一 旦 缺乏 此 种 灵活 性 、 扩 大 的 授权 和 执行 工具 ， 统 一 的 监管 体系 就 会 沦 为 自发 的 稳定 破坏 因素 。 意 即 ， 它 会 让 低迷 的 经 济 越 
发 低迷 。 的 确 ， 第 5 章 已 表明 : 在 现行 体制 下 ， 银 行 贷款 的 收缩 导致 了 私营 部 门 的 紧缩 ， 而 这 大 大 助长 了 危机 国 的 萧条 。 机 械 执 
行 银行 规定 会 使 当下 的 颓势 恶化 : 只 要 出 现 经 济 低迷 ， 不 良 贷款 (违约 ) 就 会 增加 。 如 果 监管 者 死板 回应 外 ， 银 行 就 会 被 迫 收缩 
贷款 ， 这 就 会 使 衰退 进一步 恶化 。 尽 管 按部就班 地 执行 标准 对 于 孤立 的 银行 而 言 是 有 意义 的 ， 但 当 衰 弱 成 为 经 济 下 滑 的 指向 标 
时 ， 墨 守成 规 就 会 带 来 反作用 : 减少 信贷 后 ， 经 济 减速 随 之 而 来 ， 就 会 出 现 更 多 的 违约 情况 ， 从 而 形成 一 种 向 下 的 恶性 循环 。 3] 

市 场 与 政治 的 步调 不 一 致使 欧元 危在旦夕。 许多 欧洲 领导 认识 到 : 有 必要 建立 一 个 单一 的 银行 系统 框架 ， 它 要 有 统一 的 规章 
制度 、 存 款 保险 和 解决 方案 。 但 也 有 人 说 如 此 巨变 需 格外 小 心 ， 要 稳扎稳打 ， 步 步 为 营 。 首 先 ， 要 有 统一 监管 ， 一 旦 该 监管 体系 
被 证 实 是 行 之 有 效 的 ， 再 进行 下 一 步 。 负 如 若 眼 下 没有 危机 ， 此 言 尚 有 可 取 之 处 。 但 那些 有 资本 滞留 其 中 的 ， 比 如 西班牙 银行 是 
不 愿 等 待 的 : 等 待 无 益 ， 风 险 巨 大 。 因 此 ， 当 欧洲 领导 们 犹豫 不 决 时 ， 银 行 系统 会 被 弱化 ， 随 之 ， 经 济 也 会 弱化 。D 可 能 会 产生 
严重 的 后 果 : 一 旦 资本 逃离 该 国 ， 银 行 系统 被 弱化 ， 想 要 使 银行 系统 和 该 国 恢复 良好 运转 就 难 了 。 


结构 变革 二 : 债务 共 担 


如 果 没 有 资本 的 不 稳 流 动 ， 打 造 银行 业务 联盟 实 有 必要 。 同 理 ， 如 果 没 有 劳动 力 的 多 元 流动 ， 某 种 形式 的 债务 共 担 也 有 必 
要 。 基 于 地 点 的 债务 在 这 个 个 体 流动 的 世界 鲜 有 意义 ; 面 对 债 务 ， 人 们 可 以 直接 走 开 ， 不 去 理会 。 而 这 些 债务 可 能 是 其 父母 招致 
的 ， 也 可 能 是 任性 的 政客 或 欧洲 中 央 银 行 的 错误 决策 导致 的 。 人 口 的 流动 不 仅 会 打破 稳定 ， 还 会 导致 低 效 一 一 这 削弱 了 劳动 力 
的 自由 流通 原理 。 





债务 共 担 可 借助 若干 机 制 得 以 实现 ， 如 可 以 让 欧洲 中 央 银 行 在 整个 欧元 区 的 支持 下 发 行 欧元 债券 ， 其 收入 可 以 贷 给 不 同 的 欧 
元 区 国家 。 关 于 如 何 设计 这 样 的 体系 而 不 会 导致 产生 过 度 借款 已 有 提案 。[] 共 担 债务 的 数额 可 以 限定 ， 要 有 与 周期 性 波动 相关 的 
债务 安全 阅 值 ， 鉴 于 一 个 国家 若 深 陷 经 济 衰退 ， 它 可 能 就 会 产生 大 笔 赤 字 。 来 自 新 发 行 债券 的 基金 只 能 用 于 基础 设施 或 教育 等 投 
资 。 也 可 以 要 求 ， 除 了 危机 国 ， 超 出 一 定 水 平 的 债务 增加 由 该 国 公投 决定 。 

某 些 欧洲 国家 对 这 种 债务 共 担 持 反 对 立场 ， 它 们 声称 欧洲 不 是 转移 支付 联盟 。 它 们 错 在 以 下 两 点 。 

1. 夸 大 了 违约 的 风险 ， 至 少 是 债务 共享 时 违约 的 风险 。 利 息 那 么 低 ， 大 多 数 危 机 国 应 该 在 支付 债务 利息 方面 没有 问题 。 当 
然 ， 如 果 没 有 债务 共 担 ， 会 有 严重 的 部 分 违约 风险 (这 个 已 经 发 生 在 希腊 身上 ) 。 可 笑 的 是 ， 比 起 一 个 精心 设计 的 共 担 体系 ， 现 
存 格局 实际 上 可 能 会 给 债券 国 带 来 更 大 的 损失 。 

2. 任 何 成 功 的 经 济 一 体 化 系统 都 会 涵盖 强国 对 弱 国 的 协助 。 认 识 到 这 一 点 后 ， 欧 洲 给 那些 新 成 员 提供 了 大 量 资金 〈 它 们 被 称 
作 “ 结 构 基 金 ” 和 “凝聚 资金 ”， 涵 盖 多 个 项 目 ) 。 其 中 有 一 项 目 名 日 “欧洲 地 区 发 展 基金 (European Regional 
最 大 的 接受 者 一 一 提供 402 亿 欧元 。[] 
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方才 描述 的 一 系列 改革 在 防范 分 歧 方面 尤为 天 键 。 在 本 章 后 面 ， 我 会 进一步 闹 明 旨 在 增加 凝聚 力 的 结构 和 政策 系列 改革 。 


结构 变革 三 : 共同 的 稳定 框架 


欧洲 还 面临 着 两 大 至 关 重 要 的 问题 : 第 一 ， 如 何 推动 整个 欧元 区 的 稳定 ; 第 二 ， 如 何 保障 欧元 区 所 有 国家 表现 良好 。 比 如 ， 


我 们 已 经 说 过 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 对 财政 赤字 的 限制 可 能 会 自动 打破 稳定 。 随 着 税收 的 急剧 下 跌 ，3% 的 目标 赤字 被 打破 ， 
就 须 削 减 经 费 支出 ， 而 这 又 会 进一步 导致 GDP 下 降 。[8 


目前 破坏 欧元 区 稳定 的 因素 须 有 自发 的 稳定 因素 取而代之 。 我 们 将 简要 地 提供 样 例 。 


就 算 某 些 改革 可 以 使 欧元 区 整体 拥有 稳定 的 产 出 和 就 业 市 场 ， 具 体 到 各 国 ， 也 会 有 显著 差异 一 一 有 些 低迷 不 前 ， 有 些 则 欣 
欣 向 荣 。 汇 率 和 利息 不 再 是 有 效法 宝 ， 所 以 要 找到 其 他 办 法 来 保障 欧元 区 各 国 均 能 繁荣 富强 。 


稳定 改革 议程 由 六 部 分 组 成 。 第 一 ， 要 从 根本 上 改变 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 的 凝聚 标准 。 第 二 ， 在 欧洲 团结 基金 的 支持 
下 ， 制 定 新 的 增长 协议 ， 就 像 前 面 提 到 的 早期 为 新 成 员 提 供 的 欧洲 团结 基金 。 第 三 ， 致 力 于 渐进 的 经 济 自动 稳定 机 制 ， 当 国家 面 
临 经 济 衰退 的 时 候 ， 可 自动 增加 消费 ;同时 还 要 相应 地 茶 止 那些 自动 的 稳定 破坏 机 制 。 第 四 ， 提 高 灵活 度 ， 这 样 任何 一 国 出 现 经 
济 减速 ， 货 币 政策 都 能 很 好 地 响应 。 第 五 ， 有 鉴于 市 场 自身 可 能 带 来 不 稳定 ， 要 出 台 相 关 规 定 来 控制 市 场 产生 的 不 稳定 因素 。 第 
六 ， 更 为 积极 的 反 周 期 的 财政 政策 ， 减 轻 近年 来 施加 在 货币 政策 上 面 的 负担 。 





【1】 共 同 的 财政 框架 一 一 超越 自杀 协议 


欧元 区 要 想 有 效 运作 ， 意 即 它 要 想 提供 一 个 框架 ， 在 这 个 框架 中 ， 各 成 员 国都 可 以 繁荣 且 持 续 拥 有 充分 的 就 业 ， 共 同 的 财政 
框架 势 在 必 行 。 这 项 改革 需要 的 不 仅 是 紧缩 方案 甚或 是 加 强 版 的 《稳定 与 增长 公约 》 (Stability and Growth Pact) 一 一 德国 
似乎 比较 中 意 这 一 “改革 ” ， 因 为 它 呼吁 更 加 严格 地 执行 更 为 严格 的 预算 规定 ， 但 其 实 共同 的 财政 框架 与 之 有 着 根本 性 的 区 别 。 
德国 一 直 以 来 都 在 强调 所 有 欧洲 国家 均 需 遵守 规则 一 一 尤其 是 预算 限制 ( 即 3% 的 赤字 限额 ) 。 它 们 担心 没有 这 些 规定 或 者 执行 
不 力 的 话 ， 会 导致 经 济 混乱 一 一 欧元 区 就 会 陷于 竣 病 。 德 国 的 立场 是 在 此 观点 上 预测 的 : 不 加 约束 的 政府 开支 会 导致 危机 一 一 
欧元 区 眼下 的 危机 也 是 这 一 原因 导致 的 。 这 简直 就 是 一 个 廖 论 。 





更 好 的 预算 规定 


在 关注 结构 赤字 的 同时 ， 你 依然 可 以 遵守 财政 纪律 一 一 如 果 经 济 运行 良好 、 就 业 充足 的 话 ， 赤 字 会 变 成 什么 ?从 这 个 角度 
看 去 ,许多 危机 国 的 赤字 将 会 变 得 显著 不 同 。 中 不 过 ， 最 为 重要 的 改革 包括 建立 资本 预算 ， 将 政府 用 于 消费 的 支出 与 用 于 投资 的 
支出 区 分 开 来 ， 要 限制 政府 集中 于 消费 的 支出 。 政 府 不 应 表现 得 像 个 斯 瓦 比 亚 家 庭 主 妇 那 样 节俭 ， 而 应 像 个 现代 公司 
去 看 资产 负债 表 ， 当 投资 回报 超过 资本 成 本 的 时 候 承 担 债务 。 


mA 人 人 
纪 云 





【2】 用 于 稳定 的 团结 基金 


解决 欧洲 的 潜在 问题 从 根本 上 而 言 是 一 个 集体 行动 的 问题 ， 这 就 需要 整个 欧洲 的 资源 一 一 多 于 现在 提供 给 受害 国 的 资源 。 





希腊 危机 爆发 后 的 一 年 ， 就 可 以 明显 地 看 出 一 开始 施加 在 其 身上 的 紧缩 政策 无 助 于 经 济 回转 。 欧 洲 各 国 领导 都 发 的 要 帮助 希 
并 实现 增长 。 很 显然 ， 他 们 食 言 了 ， 一 大 原因 就 是 他 们 缺乏 相应 的 工具 。 他 们 在 “欧洲 稳定 机 制 ” (European stability 
Mechanism) 拨 出 专款 来 帮助 拯救 那些 深 陷 危 机 的 银行 和 国家 。[10] 但 该 机 制 只 着 眼 于 危机 本 身 ， 而 银行 却 在 倒闭 ， 国 家 也 被 赶 
出 资本 市 场 。 

即便 对 于 那些 唯 命 是 从 的 危机 国 而 言 ， 重 获 繁荣 也 任 重 而 道 远 。 需 要 的 是 足够 的 资金 来 帮助 那些 遭受 不 利 冲击 的 国家 。 这 就 
意味 着 共同 的 失业 保险 资助 ， 尤 其 是 与 深度 衰退 相关 联 的 异常 支出 。[1 1] 用 于 维稳 的 团结 基金 可 用 来 资助 失业 人 群 以 及 其 他 相关 
的 社会 经 费 ， 亦 可 用 来 支持 积极 的 劳动 市 场 政策 ， 这 些 政策 可 以 将 人 们 转移 到 新 的 工作 岗位 上 。 

即便 拥有 成 功 的 银行 业务 联盟 和 共同 的 存款 保险 ， 危 机 国 的 银行 可 能 还 是 难以 强大 起 来 。 银 行 贷款 的 缩减 对 于 中 小 企业 来 说 
打击 尤为 沉重 ， 因 为 它们 依赖 于 银行 进行 融资 。 一 旦 失去 银行 的 融资 渠道 ， 它 们 就 得 裁员 一 从 而 进一步 强化 了 下 行 循 


环 。[12] 因 此 需要 有 一 项 全 欧 中 小 企业 贷款 机 构 ， 就 像 美国 的 小 型 企业 管理 局 (Small Business Administration) 那样 ， 为 小 型 
企业 提供 贷款 和 /或 部 分 担保 ， 这 一 贷款 机 构 还 应 专门 针对 那些 缺乏 中 小 企业 贷款 和 /或 经 济 尤 显 疲软 的 国家 或 地 区 。 [13 


壮大 欧洲 现 有 机 构 


欧洲 现存 的 一 些 机 构 对 稳定 起 到 一 定 的 贡献 作用 ， 特 别 是 当 你 把 它 看 作 是 它们 的 一 部 分 授权 。 欧 洲 投资 银行 是 最 大 的 多 边 借 
贷 机 构 [1 久 ， 这 一 覆盖 整个 欧洲 的 机 构 已 成 功 资助 了 该 地 区 的 一 系列 基础 设施 工程 。 虽 然 它 已 经 视 自己 具有 反 周 期 的 作用 ， 但 它 
的 那 方面 使 命 很 显然 可 以 大 大 强化 。[15] 


互助 保险 


我 谈 到 了 欧洲 作为 一 个 整体 可 以 为 那些 面临 显著 经 济 衰退 的 国家 提供 形式 多 样 的 支持 。 一 个 国家 这 次 可 能 是 受 助 者 ， 下 次 也 
可 能 会 成 为 最 大 的 贡献 者 一 一 迅速 浏览 一 下 欧洲 增长 率 排名 历史 ， 就 能 看 出 各 国 的 经 济 地 位 是 那么 多 变 。 我 们 注意 到 许多 危机 
国 在 危机 发 生 的 前 几 年 里 的 增长 速度 比 整个 欧元 区 还 快 。 同 样 ， 对 于 其 他 国家 而 言 一 举例 来 说 ，1995 ~ 2000 年 ， 不 仅 爱 尔 
兰 、 西 班 牙 和 和 希腊 的 增长 速度 快 于 德国 (各 自 的 增长 率 分 别 为 10.1%，4.1%，3.6%) ， 法 国 (2.9%) 和 意大利 〈2.0%) 也 是 如 
此 。 而 德国 的 增长 率 仅 为 1.9%。 在 这 些 国家 中 ， 德 国 也 从 2000 年 的 排名 第 二 降 至 2005 年 的 排名 最 末 (平均 增长 率 仅 为 0.59%) 。 


【3 1】 自动 稳定 机 制 


维稳 财政 协议 的 第 三 部 分 便 是 创造 自动 稳定 机 制 ， 这 样 一 旦 经 济 面临 稀 势 ， 货 币 就 会 自动 注入 该 系统 。 失 业 保 险 便 是 一 例 。 
通常 情况 下 ， 不 利 “ 冲 击 ” (如 出 口 需求 减少 ) 导致 工人 失业 ， 他 们 就 会 削减 支出 ， 如 此 这 一 效应 便 会 放大 。 但 是 如 果 工 人 有 失 
业 保 险 的 保护 ， 这 种 倍增 器 就 会 短路 。 


在 那些 汇率 灵活 的 国家 ， 汇 率 可 以 作为 自动 稳定 机 制 ; 一 个 有 问题 的 国家 会 遭遇 汇率 下 降 ， 这 会 刺激 出 口 、 抑 制 进口 ， 增 加 
国民 收入 。 但 是 加 入 欧元 区 后 ， 各 国 纷纷 放弃 这 种 稳定 机 制 ， 这 就 使 得 强化 其 他 自动 稳定 机 制 更 加 重要 ， 如 累进 税制 、 良 好 的 就 
业 方案 和 其 他 社会 保险 。 不 幸 的 是 ， 近 几 年 来 ， 这 些 稳定 机 制 都 已 被 弱化 。 说 句 实话 ， 人 们 担忧 的 是 自动 倍增 器 ( 即 不 稳定 机 
制 ) 业已 就 位 或 者 正在 部 署 。 值 得 一 提 的 是 ， 先 前 我 们 已 经 说 过 ， 银 行 严 格 执行 资本 充足 率 标准 会 是 一 个 不 稳定 机 制 ， 在 共同 的 
他 款 保险 体系 不 到 位 的 情况 下 更 是 如 此 。 这 就 是 欧洲 当前 试图 创建 银行 业务 联盟 在 可 见 的 未 来 不 太 可 能 运行 的 一 大 原因 ， 它 构想 
首先 拥有 统一 的 规章 制度 和 监管 ， 然 后 渐渐 地 或 许 再 实现 统一 的 存款 保险 。 


【4】 信 用 创造 过 程 中 的 灵活 性 


之 前 章节 已 探讨 现在 的 欧元 区 为 何 从 很 多 方面 而 言 是 一 个 自动 的 稳定 破坏 机 制 。 其 中 最 糟糕 的 一 个 便 是 信用 : 现行 设计 引发 
了 信用 中 的 大 规模 顺 周 期 性 运动 ， 尤 其 是 中 小 企业 。 也 就 是 说 ， 当 一 个 国家 陷入 困难 ， 信 用 就 会 下 降 ， 反 过 来 加 剧 了 经 济 颓 势 。 
此 种 变化 有 些 是 自然 的 : 身 处 增 速 减缓 的 经 济 中 ， 就 无 须 那 么 多 钱 去 发 展 壮大 。 但 欧元 区 的 问题 在 于 : 那些 确实 意欲 壮大 的 小 型 
企业 一 一 比如 ， 它 们 可 能 有 国外 客户 一 一 得 不 到 所 需 资金 。 有 些 甚至 得 不 到 运营 资本 。 资 金 缺 乏 是 扼杀 经 济 这 一 过 程 的 一 部 
分 。 第 5 章 提 到 : 未 能 充分 解释 私营 部 门 的 紧缩 可 能 有 助 于 解释 三 巨头 的 预测 为 何 总 是 那么 离谱 。 欧 元 区 要 想 稳定 ， 就 要 颠覆 这 
种 情形 。 





欧元 区 剥夺 了 汇率 和 利息 的 灵活 性 。 尽 管 欧洲 中 央 银 行 不 可 避免 地 要 为 整个 欧元 区 制定 统一 的 利率 ， 但 是 在 管理 标准 的 执行 
上 各 国 的 严格 程度 不 必 一 致 ， 尤 其 是 宏观 审慎 监管 ， 即 旨 在 稳定 整体 经 济 的 规章 制度 。 除 了 聚焦 就 业 、 增 长 和 稳定 的 广泛 使 命 ， 
还 需要 让 欧元 区 的 银行 系统 更 加 灵活 地 运转 。 可 以 对 那些 面临 过 量 需 求 的 国家 提高 资本 要 求 (银行 必须 持 有 的 资本 量 ， 它 关系 到 
银行 的 借贷 业务 ) 。 这 会 迫使 借贷 减少 ， 反 过 来 又 使 那里 的 通胀 压力 雪上 加 霜 。 同 样 ， 那 些 对 于 需求 疲软 的 国家 ， 可 以 适当 放宽 
资本 要 求 。 这 将 增强 借贷 业务 ， 进 而 刺激 需要 它 的 那些 国家 的 经 济 。 


可 以 根据 特定 国家 或 地 区 的 宏观 经 济 形势 来 调整 一 大 堆 管 理 规定 。 再 举 一 例 ， 如 果 某 地 貌似 有 泡沫 形成 的 风险 !16l， 就 应 在 
某 一 时 间或 地 点 使 抵押 贷款 标准 更 加 严格 。 关 键 就 在 于 欧元 区 的 银行 系统 的 运作 方式 需要 更 大 的 灵活 性 。 


2008 年 给 我 们 留 下 最 为 深刻 的 一 个 教训 便 是 : 之 前 的 许多 的 货币 政策 观念 不 正确 一 它们 不 仅 在 加 诸 各 大 中 央 银 行 的 命令 
方面 过 于 狭隘 ， 而 且 其 所 提供 的 工具 也 是 如 此 (例如 ， 其 建议 短期 利率 应 该 是 唯一 的 工具 ) ; 即便 后 来 认识 到 更 多 工具 的 需要 ， 
却 没有 认识 到 这 些 工具 的 使 用 需要 更 加 灵活 。 打 造 行 之 有 效 的 欧元 的 一 项 关键 改革 就 在 于 创建 使 命 更 加 广泛 、 工 具 更 为 多 样 、 运 
作 更 为 灵活 的 欧洲 中 央 银 行 和 欧洲 金融 监管 机 构 。 


【5】 调 控 经 济 ， 防 范 过 度 


正如 我 们 所 见 ， 欧 元 区 几 个 国家 最 近 的 经 济 衰退 就 是 房地产 泡沫 破裂 导致 的 结果 一 一 这 些 泡 沫 是 私营 部 门 失败 的 结果 ， 而 
这 种 失败 频频 发 作 。 信 用 过 度 扩张 和 过 度 的 冒险 常常 是 经 济 动荡 的 根源 ;金融 市 场 自身 是 不 稳定 的 。 换 名 话说， 预防 经 济 衰退 和 
萧条 的 一 个 重要 环节 便 是 防范 这 些 过度 行 为 。 要 想 成 功 控制 过 度 扩张 ， 需 要 欧洲 中 央 银 行 、 银 行 监管 者 以 及 金融 体系 中 更 为 广泛 
的 管控 机 构 强 强 联手 。2008 年 之 前 盛行 的 “轻型 ”或 “自我 ”监管 制度 无 济 于 事 。 如 果 欧 洲 中 央 银 行 仅仅 着 眼 于 传统 意义 上 的 
通货 膨胀 ， 也 不 可 能 成 功 地 控制 过 度 扩 张 。 欧 洲 中 央 银 行 和 其 他 金融 监管 机 构 已 经 拥有 或 者 应 该 拥有 特定 工具 手段 来 防范 这 些 泡 
沫 ， 或 者 至 少 控制 其 规模 。[1 7] 


【6】 稳 定性 的 财政 政策 


尽管 有 如 此 之 多 的 金融 业 的 盲目 投资 直接 引发 了 让 市 场 经济 备 受 折磨 的 经 济 动荡 ， 在 有 些 情况 下 ， 央 行 还 纵容 甚至 从 重 这 种 
不 良 行为 。21 世 纪 初 ， 美 国 的 技术 泡沫 破裂 后 ， 总 体 需求 又 降 。 政 治 似乎 在 可 以 遏制 有 效 财政 盈余 的 建设 ， 从 而 将 重担 加 诸 货 
币 政策 ;美国 诉 诸 最 受 欢迎 的 手段 一 降低 利率 。 布 什 政府 特别 热 圳 于 取消 管制 ， 而 低 利率 与 自由 化 结合 的 产物 便 是 毒 酒 一 
杯 。 本 . 伯 南 克 (Ben Bernanke) 和 艾 伦 格 林 斯 潘 (Alan Greenspan) 之 前 都 担任 过 联邦 储备 委员 会 主席 ， 他 们 可 能 会 对 经 党 
用 来 考察 风行 行 长 的 制度 感到 满意 : 通货 膨胀 率 低 (主要 得 益 于 中 国有 竞争 力 的 低 价 及 其 稳定 而 缓慢 升值 的 汇率 政策 ) ， 而 且 经 
济 也 几乎 保障 了 充分 就 业 。 但 如 果 深 入 思考 ， 就 会 明显 看 出 他 们 对 于 不 断 蓄积 的 盲目 投资 陷 一 只 眼 闭 一 只 眼 。 前 两 任 欧洲 中 央 银 
行 行 长 威廉 - 弗 雷 德里 克 . 德 伊 森 贝 赫 和 让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 莫不 如 此 ， 正 是 在 他 们 在 任期 间 ， 出 现 了 导致 欧元 危机 的 种 种 不 平衡 。 

不 论 新 自由 主义 者 对 货币 政策 多 么 有 信心 (运用 得 当 ， 以 抑制 通胀 ，， 你 都 不 能 将 宏观 调控 的 重担 仅 放 在 它 上 面 。 针 对 所 需 
投资 的 财政 政策 应 该 放 在 宏观 稳定 更 加 中 心 的 位 置 。 美 国 和 欧盟 需要 借助 大 规模 投资 来 改良 其 经 济 ， 以 便 更 好 地 应 对 全 球 变 暖 的 
趋势 。 如 果 二 者 还 想 继续 提高 公民 的 生活 水 准 ， 均 需 在 教育 和 技术 领域 大 量 投资 。 基 础 研究 方面 投资 (这 是 GDP 的 一 部 分 ) 的 
减少 很 可 能 会 导致 未 来 创新 步伐 放 缓 。 近 期 ， 罗 伯 特 :高 登 1 引 说 我 们 正在 向 一 个 生活 水 准 提升 速度 减缓 的 时 代 过 渡 。 但 这 至 少 是 
大 西洋 两 岸 的 国家 决定 减少 在 基础 研究 和 教育 领域 投资 的 部 分 结果 : 这 一 系列 决策 会 使 未 来 生活 水 准 的 提升 尽快 到 来 。 此 举 与 着 
眼 精 简 政府 的 保守 理念 相向 而 行 。 因 而 ， 大 洋 两 岸 的 一 些 国家 在 经 历 衰退 之 时 ， 削 减 政府 开支 ， 降 低 对 企业 和 富 人 的 征 税 。 可 以 
预见 ， 这 些 政策 会 降低 产能 ， 本 书 阐释 了 该 点 ;但 是 削减 重大 公共 投资 也 会 降低 产能 。[19] 关 键 在 于 : 如 果 财 政 管理 机 构 工 作 到 
位 ， 则 货币 当局 创造 或 者 容忍 不 合理 投资 的 压力 就 会 变 小 。E0| 


结构 变革 四 : 一 个 真正 向 着 结构 性 调整 的 趋同 政策 


欧洲 汇率 机 制 的 缺失 意味 着 真正 的 汇率 可 能 会 有 差异 ， 这 是 各 国生 产 率 的 增长 或 价格 的 差异 所 导致 的 结果 。 这 种 不 一 致 在 危 
机 还 没 发 生 的 几 年 就 业已 出 现 ， 欧 元 难 辞 其 个。 回应 战略 分 为 三 部 分 ， 每 一 部 分 都 反映 了 对 这 种 不 一 致 背后 的 原因 的 分 析 。 忆 1] 


【1】 抑 制 盈余 


一 般 而 言 ， 人 们 期 望 欧元 区 的 整体 汇率 可 以 实现 整个 区 域 的 经 常 账户 收 支 平 衡 。 任 何 一 个 维持 高 额 经 常 账户 盈余 (或 赤字 ) 
的 国家 或 地 区 会 威胁 世界 经 济 体系 。 这 便 是 国际 货币 基金 组 织 不 懈 谈 论 全 球 不 平衡 以 及 设法 使 各 国 远离 它们 的 原因 。 僵 余 之 所 以 
会 构成 风险 是 因为 如 果 一 国 处 于 盈余 ， 则 必定 有 他 国 处 于 赤字 ( 意 即 ， 如 果 某 国 的 出 口 大 于 进口 ， 则 需 有 另 一 国 的 进口 大 于 出 
口 ) ， 而 赤字 必须 提供 资助 。 有 时 提供 资助 的 那些 国家 可 能 会 突然 中 止 资助 ， 因 为 它们 可 能 突然 想到 : 风险 很 大 ， 因 为 贷 出 去 的 
款 很 有 可 能 收 不 回来 ， 它 们 还 有 可 能 拒绝 提供 进一步 的 资助 或 者 对 贷款 进行 续 期 。 这 些 骤 停 是 经 济 危机 的 一 大 主要 源头 。 

但 欧元 区 作为 一 个 整体 ， 如 果 玩 “ 零 和 游戏 ”， 意 即 一 国 经 济 的 运行 方式 所 产生 的 盈余 必然 导致 他 国产 生 赤 字 。 从 某 种 意义 
上 而 言 ， 顺 差 国 的 一 系列 行为 致使 其 他 国家 沦 为 逆差 国 。 顺 差 国 实际 上 在 给 它们 制造 赤字 的 同时 强加 了 一 种 外 在 成 本 。 反 过 来 ， 
那些 贸易 逆差 又 构成 了 不 稳定 的 风险 一 例如， 市 场 情绪 突变 会 致使 资助 这 些 逆差 的 资金 流动 夏 然而 止 。 即 便 没 有 危机 ， 贸 易 
逆差 也 会 让 逆差 国 更 难 实现 充分 就 业 22]， 因 为 贸易 逆差 会 从 国内 总 需求 中 减 去 ， 部 分 需求 并 非 国内 生产 满足 的 ， 而 是 需要 进口 
一 一 疲软 的 国内 总 需求 会 导致 失业 。 在 这 个 后 凯恩斯 时 代 ， 各 国政 府 为 了 抵消 疲软 的 国内 总 需求 带 来 的 影响 ， 常 常会 诉 诸 政府 
(赤字 ) 开支 。 故 此 ， 顺 差 国 -一 -尤其 是 德国 一 甚至 可 以 被 视 作 财政 和 贸易 逆差 以 及 欧元 区 其 他 国家 不 可 持续 的 信贷 扩张 的 
罪魁 祸首 。 

你 可 以 这 样 看 待 这 个 问题 : 追随 金钱 。 经 常 账户 顺差 意味 着 一 定 有 一 个 国家 充当 借贷 者 ， 就 好 比 逆 差 意味 着 会 有 国家 向 别 国 
借款 。 如 果 欧 元 区 经 常 账户 顺差 整体 持平 ， 就 意味 着 顺差 国 (主要 是 德国 ) 实际 上 是 在 给 逆差 国 放贷 。 如 果 德 国 处 于 顺差 (而 欧 
元 区 整体 持平 ) ， 必 定 是 有 其 他 国家 在 借款 。 借 款 的 有 时 是 公共 部 门 ， 有 时 是 私营 部 门 。 但 其 逆差 只 是 继 德国 顺差 之 后 的 平衡 的 
一 部 分 。 当 然 ， 这 种 平衡 是 短暂 的 、 不 稳定 的 。 

我 已 疼 述 过 ， 德 国 的 顺差 会 不 可 避免 地 引发 欧元 区 诸 国 之 间 的 分 歧 。 这 既 有 政治 后 果 ， 也 有 经 济 后 果 。 人 们 早 就 认识 到 : 世 
界 各国 的 差异 会 导致 适合 于 各 自 的 不 同 的 货币 政策 。[*3 这 便 是 推动 分 歧 的 一 系列 政策 其 背后 的 部 分 逻辑 。 境 况 的 不 同 同样 会 导 
致 巨大 的 政治 差异 ; 经 济 形势 的 差异 导致 了 利益 的 分 层 。 我 们 之 前 谈 到 过 : 没有 什么 差异 比 债权 国 和 债务 国 更 重要 ， 而 德国 一 如 
既往 的 顺差 将 欧元 区 团结 的 基础 转化 为 债权 国 和 债务 国之 间 的 矛盾 关系 。[4 


欧洲 需要 一 种 真正 意义 上 的 融合 政策 ， 此 政策 必须 抑制 贸易 顺差 。 凯 恩 斯 提出 过 一 个 方案 一 一 对 顺差 征 税 。 该 税 不 但 会 抑 
制 各 国产 生 顺 差 ， 税 收 收入 也 可 用 于 充当 团结 基金 ， 以 实现 本 章 前面 提 出 的 稳定 状态 。[23 


【2 】 顺 差 国家 的 薪酬 上 涨 和 财政 政策 


顺差 国家 制定 了 许多 带 来 贸易 盈余 的 政策 。 就 中 国 来 说 ， 长 期 以 来 ， 有 两 项 政策 起 着 核心 作用 : 管理 汇率 和 控制 工资 。 例 
如 ， 通 过 限制 工会 的 活动 来 对 工资 进行 控制 。 反 过 来 ， 低 工资 会 导致 物价 下 跌 ， 从 而 导致 实际 汇率 的 下 降 。 

对 于 德国 而 言 ， 第 一 个 政策 工具 当然 不 能 使 用 ， 但 关键 是 第 二 个 。 在 发 达 国 家 ， 有 着 各 种 影响 工资 的 工具 ， 最 重要 的 是 对 最 
低 工资 的 规定 ， 以 及 影响 工会 和 工资 谈判 的 法 律 框架 。 直 到 最 近 ， 德 国 还 没有 规定 最 低 工 资 ， 而 最 低 工资 规定 的 缺 位 造成 了 更 为 
普遍 的 工资 下 行 压力 。 在 格 哈 德 . 施 罗 德 总 理 任职 期 间 ， 底 层 人 群 的 收入 实际 在 下 降 。 6] 虽然 这 种 下 降 一 度 被 誉 为 德国 的 竞争 优 
势 ， 但 为 了 竞争 而 压低 工资 是 一 种 损人 利己 的 策略 ， 容 易 招致 不 满 。 德 国 由 此 获得 相 较 于 邻 国 的 优势 ， 这 是 因为 这 些 邻 国 的 社会 
和 经 济 结构 不 能 容忍 类 似 的 不 公平 减 薪 。 因 此 在 某 种 程度 上 ， 德 国 实 际 汇率 的 下 降 是 以 损害 其 贸易 伙伴 的 利益 为 代价 的 。[* 


此 外 ， 目 前 的 调整 框架 ， 是 通过 我 之 前 描述 的 内 部 贬值 将 调整 的 负担 放 在 逆差 国家 。 这 是 一 个 成 本 非常 高 晶 和 非常 不 对 称 的 
调整 过 程 。[?3] 然 而 一 般 来 说 ， 顺 差 国 家 采取 行动 减少 盈余 ， 要 比 逆差 国家 减少 赤字 容易 得 多 。 到 头 来 ， 通 过 这 两 条 途径 都 有 可 
能 解决 全 球 经 济 失衡 问题 ， 但 它们 实现 这 种 最 终 “平衡 ”的 成 本 可 能 会 有 明显 的 差异 。 


顺差 国家 不 仅 要 提高 最 低 工 资 标准 ， 而 且 要 加 强 工 人 的 谈判 权 P]， 以 及 执行 扩张 性 的 财政 政策 。 这 种 扩张 性 政策 所 需 的 资 


金 对 于 这 些 国家 来 说 不 是 问题 。 这 些 政策 将 对 物价 造成 一 些 上 涨 压 力 (尽管 远 远 没 到 通货 膨胀 那 种 无 法 控制 的 程度 ) ， 而 这 就 切 
中 了 问题 的 要 害 。 必 须 对 实际 汇率 进行 调整 ， 而 使 用 这 些 政策 进行 调整 的 成 本 远 远 低 于 欧元 区 目前 的 调整 框架 所 需 的 成 本 。 


【3】 取 消 其 他 分 裂 性 政策 


在 第 5 章 中 ， 我 描述 了 其 他 一 些 造成 分 裂 或 阻碍 融合 的 政策 ， 例 如 欧洲 对 一 些 工 业 政 策 的 限制 ， 而 这 些 政策 能 使 落后 国家 迎 
头 赶 上 。 


富裕 国家 在 很 多 方面 比 贫困 国家 更 有 优势 。 例 如 ， 它 们 可 以 为 子女 提供 更 优质 的 教育 。 欧 洲 无 法 消 避 所 有 这 些 差 距 一 一 尽 
管 在 未 来 ， 随 着 一 体 化 的 进一步 发 展 ， 这 些 都 可 以 得 到 大 幅 改善 。 但 是 ， 有 一 些 问 题 欧 洲 现在 可 以 解决 ， 而 且 应 该 解决 ， 例 如 基 
础 设施 质量 的 差距 。 良 好 的 基础 设施 (通过 欧洲 投资 银行 进行 部 分 融资 ) 可 以 帮助 欧洲 进一步 融合 。 公 共 基 础 设施 增加 了 私营 音 
门 的 回报 ， 从 而 可 以 产生 供给 侧 和 需求 的 倍增 效应 。 


结构 变革 五 : 促进 所 有 欧洲 宏观 经 济 体 的 充分 就 业 和 增长 的 欧元 区 结构 


即使 欧元 区 对 所 有 这 些 变 革 进 行 管理 ， 即 使 欧元 区 内 的 国家 最 终 实现 融合 ， 或 者 至 少 它们 之 间 的 关系 变 得 更 加 密切 一 些 ,， 还 
是 不 能 保证 实现 充分 就 业 或 经 济 高 增长 。 欧 洲 可 能 会 有 一 个 稳定 的 经 济 ， 即 使 它 受 到 低 增 长 和 高 失业 率 的 困扰 。 毫 无 疑问 ， 这 看 
上 去 就 是 欧洲 一 直 以 来 前 进 的 方向 。 即 使 有 四 分 之 一 的 年 轻 人 失业 ， 即 使 其 经 济 增长 充其量 只 能 说 是 稀 松 平常 ， 但 是 如 果 能 够 设 
法 避免 另 一 场 危 机 ， 欧 洲 也 会 感到 自满 。 欧 元 区 的 安 观 经 济 框架 和 欧元 区 结构 本 身 都 在 改革 ， 这 将 促进 充分 就 业 与 可 持续 发 展 。 
关键 的 宏观 经 济 改 革 正 在 改变 欧洲 中 央 银 行 的 使 命 。 


欧洲 中 央 银 行 在 扩充 它 的 使 命 ， 不 仅 要 紧 盯 通货 膨胀 ， 而 且 要 推进 充分 就 业 、 保 增长 和 实现 经 济 稳定 。 欧 洲 中 央 银 行 应 该 承 
担 特殊 职责 ， 确 保 金 融 部 门 以 合理 的 方式 运营 : 不 光 是 不 把 经 济 暴露 在 巨大 的 风险 之 下 ， 也 不 光 是 不 剥削 其 他 经 济 部 门 ， 而 是 真 
正 地 服务 社会 ， 为 生产 用 途 提供 信贷 支持 ， 例 如 向 中 小 企业 发 放贷 款 。 BO 欧洲 中 央 银 行 就 像 美联储 一 样 ， 拥 有 极度 扩张 的 流动 
性 ， 而 这 种 流动 性 却 极 少 用 于 创造 新 的 工作 机 会 或 进行 新 的 实际 投资 。 大 部 分 资金 被 用 于 固定 资产 投资 ， 如 土地 买卖 ， 而 这 对 经 
济 却 没有 什么 刺激 作用 。 还 有 一 些 贷款 只 是 在 系统 里 多 圈子 : 中央 银行 将 资金 转 入 各 大 银行 ， 然 后 各 大 银行 又 将 其 作为 准备 金 交 
付 中 央 银 行 持 有 。 圈 外 人 士 对 于 这 整个 过 程 可 能 会 感觉 莫名 其 妙 ， 就 像 看 到 矿业 部 门 动用 大 量 的 资金 和 资源 来 挖掘 黄金 (还 对 环 
境 还 造成 了 严重 危害 ) ， 然 后 再 花费 巨大 代价 ， 将 其 重新 埋 入 地 下 ， 藏 进 金库 。 


结构 变革 六 : 确保 欧洲 全 面 就 业 和 增长 的 欧元 区 结构 性 改革 


在 这 里 ， 我 讨论 了 四 项 共同 的 结构 性 改革 ， 它 们 可 以 帮助 实现 伴随 充分 就 业 的 可 持续 增长 。 许 多 这 种 改革 需要 摆脱 过 去 三 分 
之 一 世纪 的 政策 框架 : 那 种 由 新 自由 主义 主宰 的 、 认 定 市 场 越 自由 越 好 的 政策 框架 ,我 们 需要 认识 到 市 场 经 常 友 生 危 机 ， 从 而 无 
法 实现 高 效 和 稳定 的 效果 。 


【1】 让 人 金融 体系 服务 社会 


关于 金融 部 门 改革 的 大 部 分 讨论 (包括 上 述 的 变革 二 ) 都 聚焦 在 防止 金融 部 门 对 其 他 部 门 的 损害 一 一 例如 ， 因 其 过 度 冒 险 
而 给 整个 经 济 带 来 不 稳定 因素 ， 从 而 造成 其 他 部 门 的 损失 。B 1] 几乎 没有 人 注重 确保 金融 体系 真正 履行 它 在 经 济 运作 良好 时 必须 
履行 的 重要 职能 。 正 是 金融 体系 未 能 履行 其 职能 ， 这 才 是 所 谓 的 储蓄 过 剩 背后 的 原因 ， 而 本 . 伯 南 克 在 金融 危机 前 试图 把 全 球 经 
济 的 疲软 归咎 于 全 世界 的 过 度 储蓄 问题 。 但 即便 如 他 所 说 存在 过 度 储 蕾 问题 ， 许 多 公司 和 国家 空 有 高 回报 的 投资 项 目 ， 却 无 法 得 
到 资助 。 这 并 不 是 储蓄 过 剩 的 问题 。 问 题 在 于 金融 市 场 没 有 实现 其 基本 职能 ， 即 循环 使 用 储 著 ， 确 保 这 些 储 鞋 用 于 创造 价值 。 这 
种 功能 被 称 为 “中 介 ” 一 一 在 储 著 和 投资 之 间 充 当 媒 介 。 欧 美的 金融 体系 都 未 能 很 好 地 发 挥 这 一 关键 作用 。 事 实 上 ， 在 美国 ， 


金融 部 门 一 直 在 去 中 介 化 ， 它 们 从 企业 部 门 中 获取 资金 ， 导 致 可 供 投资 的 资金 减少 。 例 如 ， 大 量 资金 以 股份 回 购 的 形式 离开 公司 
一 一 在 2014 年 ， 约 占 GDP 的 4%，2015 年 为 3.5%。 


此 外 ， 相 当 多 的 储蓄 是 由 “长 期 储户 ” 存 入 的 ， 这 些 储 蕾 是 他 们 的 退休 金 ， 或 者 是 一 些 国家 存在 主权 财富 基金 里 的 。 许 多 重 
要 的 投资 机 会 (基础 设施 和 技术 ) 都 是 长 期 投资 。 短 视 的 金融 市 场 无 法 在 长 期 储户 和 长 期 投资 之 间 充 当 良好 媒介 ， 这 并 不 奇怪 。 


欧洲 的 法 律 、 监 管 和 税收 框架 都 在 改革 ， 这 将 有 助 于 让 金融 部 门 关注 长 远 目 标 ， 去 做 该 做 的 事情 ， 不 该 做 的 事情 就 不 要 越 雷 
池 半 步 。B9] 


【2】 公 司 治理 的 变革 


公司 变 得 越 来 越 短视 ， 它 们 只 关注 季度 收益 。 一 家 只 看 到 下 个 季度 情况 的 公司 将 不 会 对 研发 和 技术 、 工 厂 和 设备 ， 以 及 最 重 
要 的 员工 进行 重要 的 长 期 投资 。 一 家 公司 ， 如 果 向 其 执行 总 裁 和 其 他 高 管 支 付 了 过 高 的 薪酬 ， 而 且 通 过 股利 和 股票 回 购 向 股东 进 
行 了 过 多 的 利益 分 配 ， 它 就 不 会 剩 下 足够 的 资金 给 工人 支付 体面 的 工资 或 者 对 公司 的 未 来 进行 投资 。 


虽然 欧洲 的 情况 没有 美国 那么 极端 ， 但 它们 的 差别 正在 缩小 。 欧 洲 必须 了 解 是 什么 导致 了 美国 的 短期 行为 ， 并 确实 采取 行动 
来 保证 这 种 短期 行为 的 瘟疫 不 会 在 欧洲 合演 鳄 烈 。 


由 于 金融 市 场 在 大 西洋 两 岸 都 具有 举足轻重 的 地 位 ， 金 融 市 场 的 这 种 短期 近视 症 已 经 扩散 到 了 其 他 经 济 部 门 ， 这 也 许 不 足 为 
奇 。 而 一 些 欧洲 的 公司 ， 奉 行 “社会 合伙 人 ”类 型 的 利益 相关 者 资本 主义 ， 从 狭义 上 解释 ， 这 些 公司 并 不 专门 只 致力 于 增进 其 股 
东 的 福 社 。 它 们 成 功 地 抵制 了 美国 的 那 种 极端 情况 : 在 美国 ， 执 行 总 裁 所 得 的 薪酬 涨 到 了 普通 工人 的 300 倍 。B3] 


然而 ， 还 有 其 他 一 些 因素 导致 了 短期 行为 的 盛行 ， 例 如 高 管 薪酬 方案 中 股票 期 权 的 增长 。 虽 然 公司 高 管 声称 这 些 期 权 是 其 激 
励 机 制 的 重要 组 成 部 分 ， 但 实际 上 ， 其 薪酬 与 公司 业绩 之 间 几 乎 没有 关系 : 例如 ， 当 石油 价格 下 跌 时 ， 航 空 公司 的 股票 将 会 上 
涨 。 利 率 下 降 时 ， 股 票 更 是 普遍 上 涨 。 而 股票 期 权 的 增长 又 与 公司 治理 不 善 以 及 与 透明 度 和 披露 相关 的 规则 不 合理 有 关 。D 有 公 
司 高 管 们 的 股票 期 权 稀释 了 股东 所 持 股权 的 价值 ， 而 许多 股东 并 没有 认识 到 这 个 问题 的 严重 性 。 此 外 ， 要 改革 “游戏 规则 ”， 许 
多 重要 问题 就 要 列 入 议程 。B 引 这 种 对 规则 的 改写 可 能 会 引导 企业 专注 于 长 远 目标 ， 这 将 带 来 更 高 的 经 济 增长 ， 也 使 这 种 增长 变 
得 更 为 稳定 。 
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资本 主义 的 一 个 常规 特征 是 企业 和 家 庭 负 债 过 重 ， 这 种 情况 下 他 们 需要 重新 开始 。 这 就 是 为 什么 几乎 每 个 现代 经 济 体 都 有 破 
产 法 ， 它 是 一 个 有 序 地 免除 和 重组 债务 的 程序 。 


然而 ， 当 发 生 经 济 衰退 的 时 候 ， 例 如 像 过 去 几 年 一 直 困扰 着 欧洲 的 那 种 衰退 ， 很 多 企业 和 家 庭 最 终 负债 累累 。 在 美国 ， 有 一 
种 加 速 破产 的 程序 帮助 企业 快速 走 完 破产 流程 。 这 样 它 们 的 债务 很 快 就 被 勾 销 ， 所 以 公司 可 以 继续 生产 ， 工 作 岗 位 就 不 会 流失 。 
这 就 是 《破产 法 》 第 十 一 章 的 内 容 。 当 许多 公司 和 家 庭 同 时 破产 时 ， 拥 有 一 种 加 速 破产 的 程序 就 更 加 重要 了 ， 这 就 是 所 谓 《 破 产 
法 》 超 级 章节 第 十 一 章 的 来 历 。 如 果 没 有 这 样 的 加 速 进程 ， 经 济 就 有 可 能 陷入 瘫 疾 。 这 样 的 超级 破产 条 例 对 于 现在 处 于 危机 中 的 
国家 来 说 尤为 重要 。[B6| 


【4】 促 进 环境 投资 


欧元 区 运行 不 仅 需要 高 增长 ， 也 需要 可 持续 增长 ， 不 仅 需 要 经 济 可 持续 ， 也 需要 环境 可 持续 。 一 度 有 人 认为 ， 应 对 气候 变 
化 ， 需 要 注入 大 量 的 投资 来 调整 经 济 ， 也 有 人 认为 任何 有 关 “ 储 蕾 过剩” 的 主张 都 是 思春 至 极 。 然 而 ， 如 我 们 所 知 ， 如 果 对 碳 排 
放 不 加 以 节制 ， 如 果 导 致 污染 的 公司 对 其 污染 结果 不 用 负 一 丁点 责任 ， 那 么 则 很 难 激励 公司 进行 “绿色 投资 ”。 因 此 ， 制 定 一 个 


遍及 欧洲 的 高 碳 排放 价 是 十 分 重要 的 。B7] 
结构 改革 七 : 创建 共同 繁荣 


当今 发 达 国家 所 面临 的 主要 问题 就 是 增长 不 平等 。 正 如 我 们 所 述 ， 不 公平 会 从 众多 方面 影响 经 济 发 展 。 然 而 可 以 通过 欧元 区 
框架 来 限制 不 平等 ， 从 而 解决 该 问题 。 


自由 流动 的 资金 和 货物 如 果 没 有 税率 协调 ， 不 仅 会 导致 资本 配置 效率 低下 ， 还 会 降低 税收 再 分 配 的 潜力 ， 导 致 高 水 平 的 收益 
或 者 转移 不 平等 问题 ， 有 时 候 甚 至 会 导致 市 场 收 入 的 不 平等 。 管 辖区 之 间 可 以 良性 竞争 ， 但 是 同时 也 存在 “ 逐 底 竞赛 ”。 资 本 往 
往 流 入 税率 最 低 的 地 区 ， 而 不 是 边际 生产 率 最 高 的 地 区 。 为 了 竞争 ， 其 他 管辖 区 就 必须 降低 对 资本 所 征 税 的 税率 。 因 此 ， 税 收 再 
分 配 的 范围 就 大 大 减少 (类 似 的 观点 也 适用 于 劳动 力 ) 。 


欧元 区 结构 不 仅 导 致 大 量 资金 流向 上 层 阶级 ， 也 导致 底层 更 多 的 人 身 陷 贫困 。 例 如 ， 危 机 国 西班牙 、 和 希腊 以 及 葡萄 牙 等 ， 穷 
人 都 成 了 经 济 不 稳定 的 最 大 受害 者 。 3 此 外 ， 高 失业 率 也 是 导致 不 平等 日 益 加 剧 的 一 个 主要 原因 ， 该 现象 在 危机 国家 不 断 显 
现 。 欧 元 区 没有 建立 一 个 稳定 框架 也 是 导致 不 平等 的 原因 之 一 。 


欧盟 (该 分 析 不 仅 限 于 欧元 区 ) 必须 采取 两 套 政 策 : 第 一 ， 欧 盟 要 限制 “ 逐 底 竞赛 ”， 一 些 国家 擅长 类 似 的 税收 竞争 (比如 
卢森堡 公国 ) ， 但 是 却 侵害 了 其 他 国家 的 利益 。 这 是 外 部 效应 一 个 真切 的 例子 ， 意 指 一 个 国家 直接 侵害 其 他 国家 利益 的 行为 。 然 
而 ， 欧 洲 并 没有 采取 妥善 的 措施 来 解决 该 问题 ， 部 分 原因 是 许多 欧洲 国家 支持 低 税 收 ， 他 们 认为 这 种 “ 逐 底 竞赛 ”适用 于 它们 这 
些小 国家 。 


一 


第 二 ， 鉴 于 欧盟 流动 的 方便 性 ， 欧 盟 必须 承担 起 再 分 配 的 责任 。 3] 欧盟 应 该 向 美国 学 习 ， 无 论 人 们 定居 何 处 ， 都 基于 公民 
来 征 税 。 他 们 需要 对 所 有 收入 制定 一 个 一 定 阅 值 的 欧盟 税收 ,例如 ，250000 欧 元 征收 15% 的 小 幅度 税收 。 所 获 基金 就 可 以 用 来 
移民 安置 和 对 外 援助 。 这 些 措 施 比 欧元 本 身 更 能 推进 欧洲 政治 一 体 化 的 进程 。 


一 个 有 效 的 增长 稳定 议程 和 改革 议程 是 互相 呼应 的 : 共同 繁荣 是 唯一 可 持续 的 繁 菏 。 


“危机 政策 ”之 改革 


这 些 结构 性 的 改革 对 欧元 区 的 长 期 发 展 是 必 不 可 少 之 物 。 然 而 ， 仅 仅 这 些 是 不 够 的 。 即 使 拥有 一 个 设计 完美 的 欧元 区 结构 ， 
依然 会 有 一 些 冲 击 导 致 欧元 区 内 的 一 些 国家 陷入 经 济 衰退 。 从 之 前 的 章节 ， 我 们 明显 可 知 欧洲 是 如 何 应 对 经 济 衰 退 的 问题 ， 他 们 
并 没有 快速 恢复 危机 国家 的 就 业 率 反而 加 重 恶 化 了 经 济 豪 退 。 糟 糕 的 政策 导致 糟糕 的 结果 。 毫 无 疑问 ， 这 些 危机 国家 肯定 有 其 一 
系列 的 改革 政策 。 然 而 ， 如 前 所 述 ， 如 果 不 用 我 所 提 及 的 结构 改革 作为 辅助 ， 即 便 采 取 最 好 的 政策 ， 也 不 会 起 作用 。 


自由 裁量 权 和 灵活 性 的 重要 性 


我 之 前 简短 地 提 到 了 政策 框架 的 两 个 重要 方面 。 德 国 强调 遵守 规则 的 重要 性 。 然 而 ， 遵 守 错 误 的 规则 会 导致 祸患 ， 欧 元 区 内 
的 错误 规则 就 导致 了 欧元 区 经 济 的 效益 差 。 


然而 ， 想 要 设计 出 一 套 适 用 于 所 有 国家 并 且 适 用 于 所 有 情况 的 规则 绝 非 易 事 。 的 确 ， 我 们 不 得 不 承认 我 们 掌握 的 知识 有 限 ， 
并 且 即 使 我 们 拥有 一 个 适用 于 1990 年 经 济 的 政策 框架 ， 并 不 意味 着 这 一 框架 同样 适用 于 2016 年 。 


为 了 应 对 欧元 危机 ， 三 巨头 做 了 慎重 的 考虑 ， 然 而 他 们 总 是 做 出 错误 的 选择 ， 在 许多 重要 的 领域 一 错 再 错 。 在 实施 项 目 时 ， 
它们 自信 满 满 : 仿佛 认为 自己 已 经 深 知 每 项 政策 实施 后 的 结果 。 而 过 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 此 经 常 承认 自己 的 错误 ， 然 而 三 巨 
头 的 其 他 成 员 对 于 承认 错误 是 少 之 又 少 。 


欧元 区 想 要 运行 就 必须 认识 到 各 国之 间 的 巨大 差异 ， 保 证 政策 框架 足够 灵活 并 能 应 对 这 些 差 异 。 此 外 ， 还 必须 拥有 更 强 的 能 
力 去 适应 各 个 国家 不 同 的 经 济 情况 和 经 济 信条 。[0] 


例如 ， 一 些 国家 可 能 更 加 注重 平等 ， 一 些 国家 则 更 加 关注 失业 所 带 来 的 种 种 后 果 。 即 便 是 在 美国 ， 每 个 州都 拥有 广泛 的 自由 
裁量 权 来 制定 不 同 的 政策 。 对 于 基本 原则 ， 大 家 普遍 接受 : 那些 不 会 给 别 的 国家 造成 外 部 效应 的 领域 ， 应 该 保留 推荐 给 个 别 国家 
(该 原则 有 时 被 当 作 欧元 区 内 权力 下 放 原 则 ) 。 协 调 的 某 些 方面 可 能 会 带 来 一 些 经 济 效益 ， 然 而 降低 国家 自由 裁量 权 多 多 少 少 都 
会 产生 一 些 社会 成 本 。 想 要 找到 正确 的 平衡 点 十 分 困难 。 然 而 ， 在 一 些 领域 ， 因 为 缺乏 足够 的 理由 来 降低 不 利 的 外 部 因素 ， 危 机 
国家 实施 的 一 些 项 目 过 多 地 降低 了 它们 的 经 济 主权 。 下 面 ， 我 将 讨论 政策 框架 两 个 必要 的 改变 ， 来 解决 危机 国家 的 问题 。 


危机 政策 改革 之 一 : 财政 紧缩 到 经 济 增长 


欧洲 国家 领导 人 意识 到 ， 如 果 欧 洲 的 经 济 不 增长 ， 那 么 其 问题 就 难以 解决 。 然 而 他 们 却 无 法 解释 经 济 增长 如 何 通 过 财政 紧缩 
实现 。 相 反 ， 他 们 等 定 欧 洲 需要 的 是 重 振 信心 。 然 而 ， 财 政 紧缩 既 不 会 带 来 经 济 增长 ， 也 不 会 带 来 信心 。 欧 洲 失 败 政策 败绩 累 
累 ， 在 无 数 次 反复 用 东 拼 西 凑 的 方案 来 解决 误 断 的 经 济 问 题 之 后 ， 欧 洲 的 自信 心 已 经 被 大 大 削弱 。[11 


我 之 前 提 到 的 欧元 区 结构 改革 的 方法 包括 : 债务 共同 化 、 银 行业 联盟 以 及 团结 稳定 基金 。 这 些 方 法 将 会 为 恢复 经 济 增长 提供 
空间 : 可 能 会 有 一 个 内 部 相互 扩张 的 政府 开支 ， 例 如 促进 经 济 增长 的 公共 投资 。 同 时 政府 对 私人 贷款 的 援助 ， 也 能 够 支持 私人 投 


政策 改革 还 有 两 个 其 他 方面 。[44 
【1】 认 识 货币 政策 的 有 限 性 : 财政 政策 的 具体 运用 


欧洲 与 美国 一 样 ， 依 靠 货币 政策 来 处 理 近 期 的 经 济 危 机 。 不 仅仅 依赖 于 货币 政策 : 美国 和 欧洲 还 采取 财政 紧缩 的 办 法 。 仅 靠 
货币 政策 难以 填 满 这 片 空白 。 并 且 依赖 货币 政策 会 导致 不 平等 现象 越 来 越 严重 : 大 赢家 都 是 富豪 ， 拥 有 大 量 的 股票 和 其 他 资产 ， 
因为 低 利率 和 量化 宽松 政策 ， 从 而 获 利 。 而 最 大 的 输家 则 是 老年 人 ， 他 们 的 钱 都 用 来 投资 购买 国家 债券 ， 然 而 却 只 能 眼睁睁 地 看 
着 利率 越 来 越 低 。 欧 美国 家 经 历 了 低速 增长 、 经 济 停滞 以 及 “大 萎靡 ” (我 在 《自由 市 场 的 坠落 》 的 开篇 进行 了 预测 ) ， 国 际 货 
币 基 金 组 织 如 今 把 它 称 作 “新 平庸 ”。 


的 确 ， 依 赖 货币 政策 会 给 未 来 的 经 济 带 来 麻烦 与 问题 。 因 为 ， 信 贷 渠 道 并 未 被 修复 ， 过 多 的 资金 流通 容易 导致 泡沫 经 济 ， 从 
而 威胁 未 来 经 济 的 稳定 性 。 对 那些 能 够 获得 低 利率 资金 的 公司 ， 纵 然 薪资 不 变 ， 资 本 成 本 降 得 更 低 ， 这 其 中 也 包括 那些 资本 密集 
型 生产 技术 的 公司 ， 长 此 以 往 也 会 导致 失业 问题 。 


【2 】 认 识 平衡 预算 乘 数 原则 


即使 限制 赤字 规模 ， 政 府 也 能 刺激 经 济 : 支出 增加 量 应 该 与 增加 国内 生产 总 值 的 税收 增长 量 相 匹配 ， 因 为 支出 的 刺激 效果 比 
税收 (相应 数量 ) 收缩 性 效果 要 有 效 。 如 果 谨慎 选择 支出 和 税收 ， 例 如， 穷人 的 福利 金 和 富 人 的 继承 税 ， 那 么 乘 数 就 会 很 大 ， 也 
就 是 说 国内 生产 总 值 的 增长 会 是 支出 增长 的 倍数 。 对 基础 设施 和 技术 进行 公共 投资 可 以 增加 私人 投资 的 回报 ， 从 而 刺激 经 济 。 的 
确 如 此 ， 一 些 税收 ， 如 污染 税 ， 即 便 它 们 是 通过 改善 环境 来 提高 社会 生活 环境 ， 也 能 刺激 经 济 的 发 展 。 例 如 ， 二 氧化 碳 排放 税 会 
促使 公司 花 钱 来 投资 减 排 。 其 他 税收 ， 比 如 豪华 车 税 (全 部 进口 到 一 个 国家 比如 希腊 ) ， 通 过 降低 此 类 进口 从 而 改善 本 国 的 经 常 
账户 ; 通过 对 只 有 富 人 购买 的 货物 征 税 从 而 改善 收入 分 配 ; 鼓励 进口 商品 的 支出 转移 到 其 他 产品 上 ， 如 一 些 本 国 自 己 生产 的 产 
品 ， 从 而 提高 国内 就 业 率 。 


不 笠 的 是 ， 如 第 7 章 所 述 ， 许 多 隐蔽 (大 多 数 情况 下 ， 并 不 是 隐蔽 的 ) 的 新 自由 主义 议程 只 是 简单 地 缩小 了 政府 的 规模 。 


危机 政策 改革 之 二 : 债务 重组 


对 于 大 多 数 欧元 区 经 济 体 来 说 ， 这 些 改 革 足 以 应 付 其 政策 危机 。 但 有 些 国家 (如 和 希腊) ， 由 于 国家 以 前 的 政策 失误 和 受 其 他 
影响 而 导致 的 政策 失误 ， 累 积 了 种 种 问题 ， 因 而 需要 更 多 的 政策 改革 助 其 度 过 危机 。 


高 负债 对 国家 发 展 具有 极 大 的 束缚 作用 。 过 去 以 来 ， 各 国 往往 采取 三 种 方式 来 解决 高 负债 点 GDP 的 比率 。 第 一 ， 采 取 通 货 
膨胀 的 方法 ， 此 方法 可 使 该 国债 务实 际 价值 有 所 下 降 ， 这 种 方式 对 解决 长 期 债务 行 之 有 效 。 第 二 ， 促 进 经 济 增 长 : 伴随 GDP 的 
上 升 ， 债 务 占 GDP 的 比率 也 就 随 之 下 降 ， 债 务 的 重要 性 相对 减弱 。 


我 们 发 现 欧元 区 早已 采取 上 述 策略 去 解决 债务 问题 ， 但 成 效 不 佳 。 因 为 欧洲 中 央 银行 不 允许 通货 膨胀 的 发 生 ， 同 时 拉动 
GDP 增 长 的 三 巨头 往往 也 不 会 让 负债 累累 的 债务 国 以 增加 消费 的 方式 来 增加 国家 未 来 投资 。 (然而 现实 情况 中 ， 财 政 紧缩 方案 
导致 GDP 下 降 ， 导 致 当前 债务 占 比 不 可 持续 ， 这 也 解释 了 与 危机 开始 时 的 债务 占 GDP 比 率 相 比 ， 随 后 的 比率 持续 不 断 恶 化 的 原 
因 。) 中] 第 三 种 解决 方式 一 债务 重组 很 好 地 解决 了 上 述 问题 。 债 务 重组 是 资本 主义 经 济 中 必 不 可 少 的 一 环 。 正 如 我 们 曾 提 到 
的 ， 一 个 拥有 破产 法 的 国家 往往 能 采取 循序 渐进 、 科 学 有 效 的 方法 进行 债务 重组 。 阿 根 廷 债务 危机 之 后 ， 许 多 国家 呼吁 建立 主权 
债务 重组 机 制 ， 此 项 提议 被 美国 总 统 乔治 ;布什 否决 ， 该 决议 也 被 认为 是 总 统 布什 的 政策 失误 之 一 。 主 权 债务 危机 在 随后 几 年 中 
并 未 发 生 ， 所 以 对 此 类 问题 的 担忧 没有 引起 较 大 顾虑 。 [4 


假若 有 些 国家 需要 进行 债务 重组 来 提高 本 国 经 济 增长 ， 需 要 采取 及 时 高 效 的 方式 ， 在 这 过 程 中 债务 减 记 的 重要 性 不 言 而 喻 。 
否则 ， 另 一 债务 重组 中 可 行 性 的 不 确定 性 往往 会 给 经 济 复苏 蒙 上 一 层 阴 影 。 同 时 ， 正 如 之 前 所 提 到 的 ， 经 济 体 债务 重组 所 付出 的 
成 本 远 少 于 人 们 的 普遍 认识 ， 其 收益 也 较 丰 厚 。 不 论 是 从 实际 操作 还 是 从 理论 依据 来 看 ， 采 取 此 类 债务 重组 方式 的 国家 都 能 在 短 
期 内 快速 获得 经 济 增长 动力 ， 重 新 进军 全 球 金 融 市 场 。[] 从 长 远 来 看 ， 即 使 国家 不 向 其 他 国家 寻求 资金 支持 ， 而 依靠 自身 取得 
发 展 ， 其 从 债务 重组 中 所 获得 的 即时 收益 也 远 远 多 于 其 负面 影响 。 只 要 国家 尚 无 原始 赤字 ， 及 时 有 效 的 债务 重组 可 以 在 经 济 扩张 
政策 中 寻求 更 多 的 财政 空间 。 通 过 此 类 方法 ， 货 币 可 在 国外 进行 资金 运转 ， 债 务 可 在 国内 保持 稳定 。 


阿根廷 债务 危机 告诉 我 们 ， 债 务 危机 后 仍 有 一 丝 希望 ， 在 此 过 程 中 通过 货币 重组 方式 能 获取 较 大 利益 。 通 过 这 些 改革 ， 阿 根 
廷 摆脱 了 长 达 数 年 的 经 济 低迷 状态 ， 在 2002 年 ， 其 失业 率 攀 升 至 22.5%， 接 近 希 腊 当 前 的 失业 率 。 通 过 这 些 改革 ， 在 2008 年 金 
融 危 机 爆发 之 前 ， 阿 根 廷 在 2003 ~ 2007 年 的 GDP 平 均 增长 率 达 到 8.7%， 其 失业 率 在 2015 年 预计 达到 6.5%。 


未 来 经 济 增长 的 不 确定 因素 决定 了 债务 水 平 是 否 可 持续 。GDP 指 数 型 债券 对 债务 重组 尤为 重要 ， 当 国家 经 济 状况 运行 良好 
时 ， 债 务 偿还 能 力也 有 所 增长 。 这 类 债券 在 国家 和 债权 人 之 间 建 立 了 行 之 有 效 的 风险 分 担 模式 。 从 主权 层面 来 看 ， 此 类 债券 在 企 
业 层面 类 似 于 以 普通 股 的 方式 进行 债务 保护 。[49J 同 时 此 类 债券 具有 后 发 优势 ， 因 为 其 在 债权 人 和 债务 人 之 间 建 立 了 利益 共享 模 
式 。 在 希腊 当地 与 GDP 增 长 率 相关 的 债券 ， 当 国家 经 济 表现 较 好 时 ,债权 人 也 有 所 获 益 。 在 当前 的 政策 调整 下 ， 那 些 因 外 在 因 
素 所 造成 的 决策 失误 ,希腊 需要 承担 其 带 来 的 全 部 后 果 。 而 在 德国 那些 与 GDP 增 长 率 密 不 可 分 的 债券 ， 在 政策 决策 方面 需 反 复 


旦 . 
思量 。 


本 篇 文章 中 已 罗列 出 数 种 关于 经 济 结构 调整 及 欧元 区 政策 改革 的 方法 ， 这 些 方法 能 使 欧元 区 良好 运行 ， 使 欧元 区 走向 共同 繁 
荣 。 从 某 种 意义 来 说 ， 这 些 都 隶属 于 温和 政策 ， 因 为 政治 和 经 济 一 体 化 的 缺失 ， 美 国 和 联邦 政府 采用 统一 货币 进行 运转 。 但 在 当 
前 这 些 还 远 远 不 足 ， 我 们 能 做 的 还 有 许多 。 


此 文章 中 提 到 欧洲 的 经 济 改革 可 以 使 国家 走向 趋同 ， 实 现 共同 繁荣 。 这 些 改革 都 建立 在 以 促进 欧洲 等 国 团 结 一 致 的 基础 之 
上 ,不 是 以 突出 各 国 的 不 同 之 处 为 先决 条 件 。 特 别 是 一 些 合资 项 目 一 一 连接 欧洲 各 国 的 基础 设施 建设 计划 和 促进 和 平稳 定 的 团 


结 基金 一 一 都 是 促进 政治 一 体 化 的 途径 所 在 。 我 们 力所能及 之 处 还 有 许多 。[47 例 如 ， 学 校 的 历史 课程 教 内 容 应 更 加 广泛 ， 学 生 
所 学 内 容 不 仅仅 只 包括 欧洲 遗留 的 历史 冲突 ， 还 应 包括 在 这 片 大 陆 中 ， 为 争取 人 民 民 主 和 主权 的 联合 作战 。 


欧元 区 应 该 为 未 来 政治 一 体 化 做 好 相应 准备 ， 许 多 人 认为 一 体 化 进程 会 不 断 地 加 快 。 当 今世 界 ， 正 如 前 文 所 言 ， 反 向 效应 不 
断 凸 显 。 有 人 认为 欧洲 采取 了 本 未 倒置 的 方法 ， 然 而 更 加 紧密 的 政治 一 体 化 ， 使 得 各 国 在 政策 实施 上 有 了 更 广泛 的 共识 ， 共 同 货 
币 系 统 的 实施 也 存在 可 行 性 。 在 欧洲 ， 许 许多 多 的 政治 改革 被 广泛 讨论 ， 这 些 改革 能 够 促进 欧盟 和 欧元 区 的 经 济 效 益 , 但 是 这 些 
改革 往往 只 会 在 各 国 具 有 实权 的 政治 家 中 进行 讨论 。 毫 不 意外 的 是 ， 这 些 政策 的 实施 往往 会 因 部 分 政治 家 而 有 所 限制 ， 这 类 政治 
家 更 倾向 于 采取 对 欧盟 和 欧元 区 更 为 重要 的 保守 政策 ， 认 为 此 类 政策 “大 材 小 用 ”， 对 政治 造成 了 许多 不 确定 因素 。 采 用 共同 货 
币 系 统 来 改变 政治 动态 ， 这 想法 太 不 切实 际 。 


有 人 在 参考 完 我 的 改革 措施 之 后 ， 认 为 此 类 措施 成 功 可 能 性 较 小 。 我 承认 此 类 政策 缺乏 全 面 性 的 探讨 ， 也 可 能 增加 欧元 区 衰 
退 的 可 能 性 。 如 若 欧元 区 在 当前 顺利 度 过 危机 ， 其 所 允诺 的 利益 也 将 不 会 如 数 获得 。 我 在 文中 多 次 强调 ， 欧 元 自身 并 不 是 目的 ， 


这 类 改革 可 以 减少 国家 之 间 的 分 层 ， 防 止 经 济 不 稳定 、 经 济 萧条 、 发 展 不 均衡 、 失 业 率 上 升 等 问题 的 产生 ， 而 这 些 问 题 在 欧 
元 区 早已 有 所 显现 。 欧 洲 等 国 需要 解决 不 同 地 区 由 汇率 弹性 缺失 以 及 单一 汇率 造成 的 影响 。 尽 管 在 调整 模式 上 存在 一 定 的 固有 局 
限 ， 但 是 要 保证 欧元 区 整体 运行 良好 。 


这 些 常规 机 制 的 缺失 使 得 政策 改革 显得 尤为 重要 ， 可 以 使 歇 元 区 经 济 体系 在 未 来 不 会 面临 发 展 障碍 、 资 源 不 稳定 、 经 济 滞后 


等 相应 问题 。 


25 年 前 流行 的 教条 主义 和 政治 信条 早已 不 适用 于 21 世 纪 的 经 济 发 展 。 本 章 的 主要 目的 是 让 欧元 区 摆脱 以 前 不 可 取 的 历史 决 
策 ， 让 欧元 区 灵活 解决 已 出 现 的 新 问题 ， 吸 收 新 思想 。 


出 乎 意料 的 是 ， 在 德 拉 吉 带领 下 的 欧洲 中 央 银 行使 欧元 区 的 灵活 性 得 以 显现 ， 在 其 任职 期 间 ， 制 定 了 许多 关键 性 决策 ， 许 多 
德国 人 认为 其 决策 实施 在 其 授权 之 外 。 到 目前 为 止 ， 较 之 联邦 储备 系统 ， 欧 洲 中 央 银 行 所 受 束缚 较 多 ， 对 当前 现实 经 济 的 应 变 力 
较 差 。 


欧洲 等 国 多 数 人 ， 或 者 是 绝 大 多 数 会 赞同 我 所 列 出 的 数 类 方法 有 其 优势 所 在 。 但 是 同时 他 们 也 会 提出 ， 欧 洲 是 民主 地 区 ， 其 
民主 化 进程 较 慢 。 虽 然 此 类 问题 尚 存 在 ， 但 是 只 要 有 耐心、 有 决心 总 会 迎刃而解 。 需 要 指出 的 是 ， 政 策 改革 的 实施 时 间 和 执行 顺 
序 是 极为 重要 的 ， 特 别 是 在 经 济 及 政治 的 一 体 化 进程 失调 的 过 程 中 。 例 如 在 欧洲 北方 和 南方 地 区 债权 人 和 债务 人 之 间 产 生 的 问题 
日 益 突 出 ， 如 若 我 所 提出 的 政策 改革 (或 者 是 类 似 政策 ) 尚未 及 时 推出 ， 此 类 矛盾 会 不 断 加 深 ， 欧 元 区 目前 造成 的 相应 问题 也 很 
难得 到 妥善 解决 。 


当前 市 场 复 杂 多 变 ， 市 场 不 会 等 到 政策 实施 过 后 有 所 反应 。2017 年 ， 会 建立 拥有 公共 存款 保险 的 银行 业 联 盟 ， 所 以 当前 西 
班 牙 和 和 希腊 正在 采取 货币 回笼 措施 。 亚 性 循环 会 造成 严重 后 果 ， 虽 然 当前 债务 所 占 比率 有 所 减少 ， 但 经 济 的 缓慢 复苏 仍然 难以 发 
挥 其 效力 。 当 前 经 济 决策 中 的 相应 失误 使 欧洲 地 区 潜在 增长 率 降 低 ， 从 而 产生 有 相对 影响 的 滞后 效应 ; 当今 社会 进入 劳动 力 市 场 
的 人 群 往往 自身 能 力 没有 得 到 相应 提高 ， 在 未 来 几 年 中 ， 人 力 资本 会 使 这 类 人 群 更 具 生产 力 。 滞 后 效应 意味 着 时 间 及 管理 付出 的 
不 对 等 ， 解 决 欧元 区 在 数 年 创造 的 不 均衡 发 展 问题 的 时 间 远 多 于 它们 积累 产生 此 效应 所 需要 的 时 间 ， 并 且 解 决 此 类 问题 所 付出 的 
代价 远 远 大 于 其 创造 的 收益 。 这 意味 着 ， 如 果 资 本 外 流 或 才华 横 溢 的 年 轻 人 脱离 了 国家 ， 其 原 有 价值 很 难 恢复 。 许 多 的 经 济 争论 
都 立足 于 哪 一 类 不 对 等 更 为 重要 。 通 货 膨 胀 座 派 人 士 担 忧 一 旦 通货 膨胀 增长 ， 使 其 恢复 原始 状态 要 付出 沉重 的 代价 ， 短 期 内 高 通 
货 膨 胀 带 来 的 收益 远 远 少 于 降低 其 利率 所 付出 的 代价 。 事 实证 明 ， 不 对 等 性 的 关注 点 是 十 分 重要 的 。 


就 我 而 言 ， 在 欧元 区 经 济 中 ， 各 国 依据 其 自身 速度 采取 深层 次 改革 方式 ， 其 发 展 进程 可 能 较 难 显现 。 [8 从 某 种 意义 来 说 ， 


如 果 不 能 及 时 解决 ， 其 付出 的 代价 将 是 十 分 惨重 的 : 当前 欧元 区 存在 不 足 之 处 ， 欧 洲 各 国 想 尽力 摆脱 困境 ， 俏 若 不 能 及 时 解决 ， 
会 造成 我 所 摘 述 的 经 济 阵 痛 问 题 ， 其 他 危机 也 会 显现 出 来 一 一 特别 是 西班牙 单一 民族 国家 的 解体 、 英 国 的 脱 欧 问题 、 难 民 的 大 
量 渗入 、 叙 利 亚 等 日 益 突出 问题 。 持 续 的 债务 危机 及 冲突 问题 使 得 在 欧洲 某 些 地 区 很 难 达到 政策 共识 ， 在 一 些 情况 下 实施 尤为 困 
难 。 


以 上 内 容 详细 曾 述 了 为 什么 欧洲 各 国 需要 紧急 采取 相应 政策 去 取代 当前 的 单一 货币 管理 制度 ， 可 蔡 代 的 管理 政策 在 接 下 来 的 
会 详细 探讨 。 采 取 此 类 措施 可 以 增加 其 解决 此 类 危机 的 决心 ， 使 欧元 区 正常 运转 。 


[1] “ 当 银行 的 净 资 产 变 小 时 ， 银 行 就 会 关闭 或 受到 其 他 限制 。 这 样 的 话 ， 当 你 去 自动 取款 机 取现 金 时 ， 上 面 写 着 “资金 不 足 ”， 
应 该 就 是 因为 你 的 账户 里 资金 不 足 ， 而 不 是 银行 本 身 资 金 不 足 。 
D] 银行 规定 要 求 银行 相对 于 未 偿 贷 款 而 言 有 充足 的 资本 。 亏 损 增 加 会 降低 银行 的 资本 。 在 经 济 低迷 时 期 筹集 资金 在 最 好 的 情况 
下 是 困难 的 和 昂贵 的 ， 在 某 些 情况 下 是 不 可 能 的 。 因 此 ， 通 常情 况 下 ， 银 行 会 进行 收缩 货款 作为 回应 。 
[3] 宏观 审慎 监管 的 设计 目的 就 是 为 了 避免 这 个 陷阱 : 在 经 济 好 的 时 候 ， 银 行 被 要 求 拥有 比 他 实际 需要 的 更 多 的 资本 ， 因 为 认识 
到 在 经 济 不 好 的 时 候 ， 银 行 资本 将 下 降 。 到 目前 为 止 ， 这 些 规定 尚未 生效 。 这 样 做 是 令 欧 元 区 得 以 生效 的 一 个 重要 方面 。 
[4] 虽然 正如 我 们 在 第 5 章 所 指出 的 那样 ， 最 近 德 国 许多 人 对 是 否 应 该 建立 共同 存款 保险 制度 表示 了 一 些 疑 虑 。 
[5] 缓慢 的 改革 步伐 导致 其 他 问题 : 爱尔兰 ， 作 为 首 批 获得 援助 的 国家 之 一 ， 开 始 担心 以 后 的 国家 会 得 到 更 好 的 待遇 。 
[6] 参见 Stijn Claessens，Ashoka Mody，and Shahin Vallée, “Paths to Eurobonds” , IMF Working Paper No.12/172, July2012; Guy 
Verhofstadt, “Mutualizing Eutope”s Debt” , New Perspectives Quarterly29, no.3 (2012) : 26-28; Jorg Bibow, “Making the 
Euro Viable” , Levy Economics Institute Working Paper No.842, July2015; Paul De Grauwe and Wim Moesen, “Gains for All: A 
Proposal for a Common Euto Bond” ，CEPS Commentary，April3，2009， 查 询 网 址 : 
https://www.ceps.eu/system/files/article/2009/06/Forum.pdf; Peter Bofinger et 引 ， “A European Redemption 
Pact”，Vox，Novembet2011， 查 询 网 址 : http://voxeu.org/atticle/european-redemption-pact; Markus Brunnermeier et 
a., “European Safe Bonds (ESBies) ” , Wotrking Paper，September30，2011， 查 询 网 址 : 
http://www.columbia.edu/~rr2572/papers/11-ESBies.pdf; Jacques Delpla and Jakob von Weizs? cker, “The Blue Bond 
Proposal”，Bruegel ” Policy Btrief，May2010， 查 询 网 址 : http://bruegel.org/wp-content/uploads/impotrted/publications/1005-PB- 
Blue_Bonds.pdf; European Commission, “Green Paper on the Feasibility of Introducing Stability Bonds” , Green 
Papetr，November23，2011， 查 询 网 址 : http://ec.eutropa.eu/europe2020/pdf/green_paper_en.pdf; Catlo Ambrogio Favetro and 
Alessandro Missale, “EU Public Debt Management and Eurobonds” , European Parliament, Directorate General for Internal 
Policies，Note，Septembet2010， 查 询 网 址 : 
http://www.eutopatleutopa.eu/document/activities/ycont/201106/20110607ATT20897/20110607ATT20897EN.pdf; Christian 
Hellwig，and Thomas Philippon, “Eurobills, not Eurobonds”，Vox，September2，2011， 查 询 网 址 : 
http://voxeu.org/atticle/eurobillsnot-euro-bonds; and Daniel Gros and Stefano Micossi, “A Bond-Issuing EU Stability Fund Could 
Rescue Europe”，Europe”s World，February1，2009， 查 询 网 址 : http://europeswotrld.org/2009/02/01/a-bond-issuing-eu-stability- 
fund-could-rescue-europe/#.VxUArfktJD8) 。 政 革 的 建议 必须 既 要 处 理 过 去 债务 的 遗留 问题 ， 也 要 处 理 未 来 的 借款 问题 。 这 样 的 
建议 包含 很 多 的 细节 ， 包 括 债务 的 期 限 问题 ， 即 ， 正 如 Hellwig 和 Philippon 指 出 的 那样 ， 债 务 应 该 是 短期 的 还 是 长 期 的 (包括 债券 
和 票据 ) 。 
[7] 数据 来 源 : 欧盟 委员 会 的 数据 。 查 阅 网 址 : https://cohesiondata.ec.europa.eu/funds/erdf。 请 注意 ， 这 些 资金 是 转让 ， 不 像 在 三 
巨头 计划 提供 的 资金 (三 巨头 计划 提供 的 资金 只 是 贷款 ) 。 对 一 些 人 来 说 ， 这 可 能 意味 着 欧洲 对 面临 困境 的 老 伙伴 表现 出 来 的 不 
如 对 新 伙伴 的 那么 慷慨 。 
[8] 欧元 区 已 经 试图 去 解决 这 个 问题 了 : 确保 在 正常 情况 下 ， 国 家 有 足够 的 财政 鼻 余 〈 或 者 足够 小 的 赤字 ) ， 这 样 的 话 当 经 济 衰 
退 时 ，3% 的 限制 条 件 不 会 被 破坏 。 
[9] 当然 ， 如 果 经 济 体 被 认为 发 生 了 重大 变革 以 至 于 ， 比 方 说 18%~25% 的 失业 率 代表 了 “完全 就 业 ”， 这 种 情况 下 ， 事 情 就 有 所 


不 同 了 。 一 个 “充分 就 业 ” 的 标准 定义 是 : 当 失 业 率 低 于 “充分 就 业 ” 时 的 失业 率 时 ， 价 格 或 工资 通胀 就 会 开始 增加 。 这 个 “ 充 
分 就 业 ” 的 失业 率 就 是 之 前 介绍 的 “自然 率 ”的 概念 ， 和 它 对 应 的 概念 是 经 济 学 家 称 之 为 “NAIRU” 的 非 加 速 通货 膨胀 失业 率 
或 NAWRU， 不 会 造成 工资 上 升 的 失业 率 。 这 种 失业 水 平 有 时 被 称 为 “结构 性 失业 率 ”: 经 济 结构 中 有 一 些 东西 会 阻止 失业 率 低 
于 这 个 水 平 。 欧 盟 委员 会 认为 ， 西 班 牙 的 结构 性 失业 率 是 如 此 之 大 ， 这 似乎 是 荒 裹 的 。 参 见 我 前 面 第 6 章 的 相关 讨论 。 此 外 ， 与 
其 关注 于 实际 赤字 ， 人 们 应 该 把 重点 放 在 主要 赤字 上 ， 即 没有 利息 支付 情况 下 的 赤字 水 平 ， 这 种 赤字 可 能 是 高 度 波动 的 。 欧 洲 在 
危机 国家 的 情况 下 一 直 都 在 这 样 做 ， 但 统一 的 标准 却 仍然 集中 在 整体 赤字 上 。 

[10] 这 取代 了 早期 临时 的 欧洲 金融 稳定 机 构 。 参 见 第 1 章 的 讨论 。 

[1 正如 我 们 所 指出 的 ， 这 是 美国 所 提供 的 。 

[2] 欧元 区 刺激 的 跨 境 贷款 本 来 应 该 抵消 这 一 点 ， 但 它 并 没有 奏效 ， 主 要 是 因为 一 个 明显 的 原因 : 用 来 进行 判断 的 那些 确定 哪些 
小 企业 的 风险 良好 的 信息 本 质 上 是 非常 局 限 的 。 (参见 Stiglitz and Greenwald，Towatds a New Paradigm in Monetary Economic) 

[13] 稳定 团结 基金 可 以 与 贷款 提供 者 合作 来 提供 贷款 和 部 分 针对 不 确定 的 宏观 经 济 环境 所 产生 的 风险 的 担保 。 

[1 和 欧洲 中 央 银 行 向 银行 提供 贷款 并 且 购买 政府 债券 。 但 在 大 多 数 情 况 下 ， 它 不 借 给 实体 经 济 中 的 部 门 ， 例 如 企业 或 道路 、 港 口 
或 其 他 基础 设施 的 建设 。 根 据 它们 的 网 站 所 说 ， 欧 洲 投 资 银 行 的 贷款 重点 关注 于 用 于 基础 设施 、 环 境 和 气候 的 ; 小 企业 的 融资 还 
有 创新 和 技能 方面 ， 并 试图 使 它们 的 贷款 与 经 济 周期 相反 。 他 们 将 自己 描述 为 “最 大 体 量 的 多 边 借款 人 和 贷款 人 ”， 提 供 “ 安 全 
的 金融 和 专业 知识 和 有 助 于 进一步 推进 欧盟 的 政策 目标 可 持续 的 投资 项 目 …… 和 能 够 为 欧洲 的 经 济 增长 和 就 业 做 出 了 重要 贡献 的 
项 目 。” 参 见 欧洲 投资 银行 ，《 欧 洲 投 资 银行 概览 》 ， 查 阅 网 址 : http://www.eib.org/about/。 

[15] 为 了 履行 这 扩大 化 的 任务 ， 它 需要 进行 进一步 的 注资 。 

[16] 参见 我 与 Bruce C.Greenwald 合 著 的 Towards a New Paradigm in Monetary Economics， 其 中 强调 了 这 些 工具 的 重要 性 ， 这 些 工具 是 
可 以 产生 宏观 经 济 影响 的 ， 虽 然 传统 的 监管 机 构 一 般 专 注 于 个 别 机 构 的 安全 性 及 稳健 性 。 这 些 监管 标准 应 当 在 适当 的 细心 和 灵活 
性 的 基础 上 ， 由 欧洲 和 国家 当局 联合 实施 。 我 早 些 时 候 曾经 解释 过 ， 在 没有 足够 的 灵活 性 和 没有 共同 的 存款 保险 的 情况 下 ， 一 个 
单一 的 欧洲 范围 内 的 审查 /监管 机 构 实 际 上 会 使 情况 交 得 更 糟 。 

[17] 1994 年 ， 美 国美 联储 被 给 予 了 一 些 这 样 的 工具 (用 来 增强 他 们 规范 抵押 贷款 市 场 的 能 力 ) ， 但 甚至 在 其 一 名 董事 会 的 成 员 警 
告 了 不 使 用 这 些 工具 这 可 能 带 来 的 后 果 之 后 ， 它 也 故意 拒绝 使 用 这 些 工具 。 参 见 我 的 书 ， 例 如 ，Freefall (New York: 











W.W.Norton, 2010) 。 

[18] 参见 Robert J].Gordon，The Rise and Fall of American Growth (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2016) 。 

[19] 尤其 如 此 ， 因 为 这 种 公共 投资 的 大 部 分 都 是 用 来 辅助 私人 投资 的 ， 也 就 是 说 ， 公 共 投 资 提 高 了 生产 力 ， 从 而 吸引 了 更 多 的 私 
人 投资 。 著 名 的 经 济 史 学 家 亚历山大 . 菲尔德 展示 了 在 大 萧条 早期 ， 政 府 的 基础 设施 投资 正 是 带 来 了 这 些 积极 的 影响 。 参 见 
Alexander J.Field, The Great Leap Forward (New Haven, CT: Yale University Press, 2011) 。 

[20] 美国 的 中 央 银 行 机 构 可 能 是 在 拥护 新 自由 主义 意识 形态 方面 表现 最 明确 的 了 : 该 中 央 银 行 机 构 直 到 泡沫 破裂 都 不 会 说 产生 了 
泡沫 ， 并 且 它 认为 清理 泡沫 破裂 所 产生 的 混乱 比 干涉 市 场 的 看 不 见 、 阻 止 其 资源 的 有 效 配置 便宜 得 多 。 而 在 管理 全 球 金 融 市 
场 起 着 重要 的 作用 的 国际 货币 基金 组 织 ， 似 乎 已 经 接受 了 这 场 危 机 的 教训 ， 即 使 在 危机 之 后 我 听 说 本 伯 南 克 和 美国 财政 部 官员 
所 支持 的 观点 似乎 也 没有 任何 改变 。 参 见 ， 例 如 ，Joseph E.Stislitz，“Macroeconomics ，Monetary Policy, and the Crisis” ,in In 
the Wake of the Crisis, ed.Blanchard et al., pp.31-42; Joseph E.Stigitz, “The Lessons of the North Atlantic Crisis for Economic Theory 
and Policy” , in What Have We Learned? : Macroeconomic Policy after the Crisis, ed.George Akerlof, Olivier Blanchard, David 
Romer, and Joseph E.Stiglitz (Cambridge, MA: MIT Press, 2014) , pp.335-47。 

[21] 三 个 其 他 部 分 的 收敛 策略 已 经 在 前 三 个 项 目的 改革 议程 中 得 到 讨论 

[2] 虽然 正如 我 们 在 第 4 章 所 指出 的 那样 ， 在 繁荣 的 时 代 ， 有 时 总 需求 的 疲软 会 被 不 可 持续 的 投资 所 抵消 。 

[23] 它 也 意味 着 ， 来 自 外 界 的 冲击 会 对 每 个 人 产生 不 同 的 影响 。 

[2 入 因此 ， 自 然 要 问 : 虽然 东亚 和 非洲 并 没有 像 希 腊 那 样 和 西方 国家 拥有 所 说 的 “深层 团结 关系 ”， 但 是 西方 的 债权 人 给 东亚 和 
非洲 施加 的 严酷 政策 和 给 希腊 施加 的 严酷 政策 之 间 却 体现 了 这 样 的 相似 性 。 难 道 这 种 相似 性 仅仅 只 是 一 个 巧合 吗 ? 或 者 这 些 政策 
本 质 是 被 同样 的 潜在 意识 形态 和 利益 ， 包 括 债 权 人 的 利益 所 驱使 ”我 在 我 的 书 《 全 球 化 及 其 不 满 》 中 广泛 地 讨论 了 这 些 问题 。 


P5] 这 种 税收 的 逻辑 自然 遵循 现行 的 违反 财政 规则 时 罚款 的 逻辑 。 这 种 规则 强加 在 〈 或 者 部 分 误导 了 ) 这 样 的 观点 : 有 赤字 时 是 
对 其 他 人 (外 部 人 ) 施加 了 成 本 。 我 们 已 经 证 明了 ， 实 际 上 是 和 盈余， 尤其 是 像 德 国 这 样 大 国 的 乔 余 ， 才 对 其 他 国家 施加 了 成 本 。 
税收 阻碍 了 这 种 行为 ， 有 助 于 使 国家 的 狭隘 利益 与 欧元 区 的 广泛 利益 相 协 调 。 

[26] 低 工资 的 工作 (那些 支付 低 于 每 小 时 9 欧元 ) 在 经 济 体 中 的 份额 大 幅 增 加 。 参 见 Fabian Lindner,， “Following Germany”s Lead 
to Economic Disaster” ,Social Europe (website) ，December16，2011， 查 阅 网 址 : 
https://www.socialeurope.eu/2011/12/following-germanys-lead-to-economic-disaster/。 

[27] 当然 ， 更 多 的 是 继续 ， 正 如 我 们 早已 注意 到 的 那样 。 考 虑 到 市 场 处 于 市 场 失效 的 情况 (完全 无 法 注意 的 房地产 泡沫 的 这 长 期 
存在 的 风险 和 欧洲 主权 债务 违约 这 新 出 现 的 风险 ) ， 资 金 基 于 欧元 的 兴奋 向 一 些 周边 国家 的 涌 入 ， 加 剧 了 这 些 国家 的 物价 和 工资 
的 增长 尤其 是 和 德国 下 降 的 物价 和 工资 水 平 相 比 。 但 这 些 国 家 在 欧元 框架 内 根本 没有 工具 来 遇 制 这 些 私 营 部 门 的 过 度 扩张 。 货 币 
政策 针对 的 是 整个 欧元 区 的 通货 膨胀 ， 而 不 是 个 别 国 家 的 通货 膨胀 ， 这 些 国家 为 了 欧元 放弃 了 所 有 能 够 自己 控制 的 货币 政策 。 当 
时 的 宣言 一 一 新 自由 主义 政策 ， 禁 止 对 房地产 泡沫 进行 干扰 。 而 其 他 一 些 国家 在 争取 维持 充分 就 业 的 斗争 中 ， 由 于 没有 其 他 工具 
或 欧元 区 整体 的 援助 ， 导 致 了 财政 赤字 的 产生 。 

[28] 还 有 ， 正 如 我 们 在 第 4 章 指出 的 那样 ， 调 整 实际 汇率 的 方式 有 两 种 : 对 于 “高 估 ” 的 货币 进行 货币 内 部 贬值 ， 对 于 “ 低 
估 ” 的 货币 进行 货币 内 部 增值 。 在 抽象 的 层面 上 ， 这 两 种 调整 机 制 看 起 来 是 类 似 的 。 但 在 实践 中 ， 它 们 是 明显 不 同 的 。 首 先 ， 内 
部 贬值 意味 着 杠杆 和 国家 债务 实际 价值 的 增加 ， 因 此 希望 扩张 而 得 到 的 好 处 就 可 能 无 法 实现 。 相 比 之 下 ， 通 胀 是 低估 货币 国家 的 
一 种 去 杠杆 化 形式 ， 因 而 具有 扩张 效应 。 此 外 ， 有 充分 证 据 证 明 工 资 和 价格 是 有 “向 下 刚性 ”的 ， 因 此 在 实践 中 ， 进 行内 部 贬值 
比 进行 工资 和 物价 有 限 上 升 更 加 困难 。 

[29] 这 类 政策 可 能 同时 解决 德国 在 收入 分 配 问 题 上 所 面临 的 问题 。 

[30] 欧洲 中 央 银 行 有 许多 方法 可 以 做 到 这 一 点 。 例 如 ， 它 可 以 给 那些 贷款 给 中 小 企业 的 银行 优惠 条 件 。 再 比如 说 ， 由 于 对 中 小 企 
业 贷 款 进行 限制 的 国家 银行 系统 较 弱 ， 它 可 以 给 予 这 些 国 家 优惠 条 款 。 在 美国 ，CRA (社区 再 投资 法 案 ) 要 求 鼓 励 优 质 贷 款 借 给 
水 平 较 低 的 社区 。 (这 和 保守 派 经 常 抱怨 的 相反 ， 保 守 派 认为 这 种 贷款 应 当 对 金融 危机 负责 ， 实 际 上 这 样 的 贷款 还 款 率 相 当 或 优 


于 非 社 区 再 投资 法 案 的 贷款 ， 并 且 这 种 贷款 与 金融 危机 无 关 。 参 见 National Commission on the Causes of the Financial and Economic 





Crisis in the United States, The Financial Crisis Inquiry Repott，2011， 查 阅 网 址 : https://www.egpo.gov/fdsys/pkg/gpo-fcic/pdf/gpo- 
fcic.pdf; 也 可 以 参见 Stiglitz，Freefall) 。 还 有 一 个 机 制 ， 欧 洲 中 央 银 行 可 以 利用 欧洲 中 央 银 行 的 窗口 〈 即 ， 从 欧洲 中 央 银 行 借款 
的 能 力 ) 来 鼓励 生产 性 贷款 : 诱 使 银行 为 生产 部 门 ， 尤 其 是 中 小 企业 货款， 并 限制 非 生产 性 贷款 。 可 能 需要 的 是 胡萝卜 加 大 棒 的 
结合 来 激励 良好 的 行为 〈 特 别 是 借款 给 中 小 企业 ) 和 惩罚 不 这 样 做 的 行为 。 

[31] 或 通过 其 具有 社会 破坏 性 的 做 法 ， 包 括 掠 本性 货款、 操纵 市 场 或 小 用 其 市 场 力量 。 

[32] 许多 问题 可 以 追溯 到 金融 系统 的 规则 和 管制 ， 一 部 分 问题 可 以 追溯 至 鼓励 投机 的 税收 法 律 ， 还 有 一 部 分 可 以 追溯 鼓励 通过 衍 
生 品 和 过 度 的 消费 贷款 的 过 度 置 险 的 行为 的 破产 法 ， 其 他 问题 可 以 追溯 至 公司 治理 方面 的 不 足 。 对 于 美国 的 情况 而 言 ， 可 以 参见 
Stiglitz et al., Rewtiting the Rules of the Ametican Economy; and National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis 
in the United States ，Financial Crisis Inquity Repott。 我 在 我 的 书 Freefall 中 描述 了 其 中 的 一 些 基本 原则 。 

[33] 经 济 政策 研究 所 (Economic Policy Institute，EPI) 的 报告 指出 ，2014 年 在 美国 最 大 的 350 家 公司 首席 执行 官 的 年 平均 薪酬 为 
1630 万 美元 ， 是 典型 工人 (“ 样 本 中 重点 行业 的 企业 中 从 事 生 产 / 非 管理 人 员 的 年 平均 薪酬 ”) 薪酬 的 303 倍 。 在 平均 通胀 调整 
后 ，CEO 薪 酬 自 1978 以 来 增长 了 近 997%。 参 见 the EPI” s online teport“Top CEOs Make300Times More than Typical 





Workers”，June21，2015， 查 阅 网 址 : http://www.ecgi.org/ceo/2012/documents/untestricted/bolton.pdf。 

B4] 在 美国 ， 税 法 的 相关 规定 为 股票 期 权 提 供 了 进一步 的 鼓励 。 

[35] 参见 ， 特 别 的 ，Stiglitz et al.，Rewtiting the Rules of the Ametican 了 Economy。 举 例 而 言 ， 可 能 会 鼓励 在 公司 层面 进行 长 期 权衡 的 
政策 改变 包括 患 诚 股份 ， 它 对 长 期 投资 者 比 短 期 投资 者 赋予 更 多 的 投票 权 。 参 见 Patrick Bolton and Fréd&éric Samama，“IL-Shares: 
Rewarding Long-Term Investors” , ECGI—Finance Working ”Paper ”No.342/20132012，January2012， 查 阅 网 址 : 
http://www.ecgi.org/ceo/2012/documents/unrestricted/bolton.pdf。 

[39] 在 东亚 危机 的 中 期 ， 当 我 在 世界 银行 工作 时 ， 我 帮助 建立 了 这 个 观点 ， 当 时 大 约 有 70% 的 印尼 企业 处 于 或 接近 违约 状态 ， 泰 


和 韩国 的 企业 中 有 将 近 50% 的 公司 处 于 违约 状态 。 参 见 Marcus Miller and Joseph E.Stiglitz，“Banktruptcy Protection against 


? » 


Macroeconomic Shocks: The Case for a ‘Super Chaptet11 ,， World Bank Conference on Capital Flows, Financial Crises, and 
Policies，April15，1999， 查 阅 网 址 : 
http://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/pais/research/researchcentres/csgr/research/keytopic/global/miltstig.pdf; 也 可 以 参见 Joseph 
E.Stigitz, “Leverage and Asset Bubbles: Avetting Armageddon with Chapterl1? ” , Economic 
Journal120 ，no.544 (May2010) ,pp.500-518。 

[B37] 对 于 那些 担心 这 会 使 欧洲 企业 处 于 竞争 劣势 的 人 来 说 ， 有 一 个 简单 的 答案 : 欧洲 需要 对 来 自 那 些 碳 排放 价格 比较 低 的 国家 的 
商品 征收 跨 境 税 。 我 相信 ， 这 样 的 收费 是 符合 世贸 组 织 标准 的 。 参 见 我 的 书 Making Globalization Work。 

[38] 这 也 许 是 显而易见 的 : 经 济 不 最 气 时 最 先 被 缮 退 的 人 是 那些 最 不 熟练 的 ; 而 对 那些 依赖 政府 社会 支出 的 底层 人 们 来 说 与 经 济 
衰退 相关 的 政府 支出 的 削减 是 非常 昂贵 的 。 虽 然 许 多 政府 表示 ， 他 们 将 “保护 ”这 样 的 社会 支出 ， 在 许多 情况 下 ， 削 减 的 社会 支 


出 是 会 导致 底层 人 们 环境 恶化 的 。 参 见 ， 例 如 ，Jason Furman and Joseph E.Stigitz,， “Economic Consequences of Income 








Inequality” , in Symposium Proceedings 一 Income Inequality: Issues and Policy Options (Jackson Hole, WY: Federal Reserve Bank of 
Kansas City, 1998) , pp.221-63; and Stiglitz, Price of Inequality。 

[39] 这 是 地 方 公共 物品 理论 相关 文献 中 的 早期 直觉 ， 即 个 人 可 以 自由 地 从 一 个 地 方 社区 迁移 到 另 一 个 地 方 。 参 见 ， 例 如 ，Joseph 
了 .Stislitz ， “Theory of Local Public Goods”，in The Economics of Public Services, ed.M.S.Feldstein and R.P.Inman (London : 
Macmillan, 1977) , pp.274-333. (Paper presented to IEA Conference, Turin, 1974) 。 

[40] 我 的 书 《 全 球 化 及 其 不 满 》 的 其 中 一 个 中 心 主题 是 ， 一 刀 切 的 政策 是 注定 要 失败 的 。 

[41] 正如 我 们 在 第 4 章 所 指出 的 ， 长 期 以 来 都 有 一 种 观点 认为 ， 如 果 政 府 削 减 赤 字 (支出 ) ， 并 恢复 信心 ， 那 么 投资 和 经 济 都 会 
获得 增长 。 没 有 标准 的 计量 经 济 学 模型 能 够 证 实 这 些 观点 。 与 此 相反 ， 杰 字 削 减 的 直接 效应 是 经 济 放 缓 ， 而 经 济 放 缓 会 破坏 信 
心 。 

[42] 在 第 8 章 中 ， 在 题 为 “本 应 重要 的 改革 ”一 节 中 ， 我 描述 了 一 些 危 机 国家 的 结构 性 改革 ， 如 和 希腊， 这 些 结构 性 改革 有 助 于 恢 
复 经 济 增长 和 经 济 繁荣 。 

[43] 参见 前 一 章 中 给 出 的 数据 。 

[44] 最 近 以 来 ， 考 虑 到 一 些 国家 面临 这 种 危机 的 可 能 性 ， 还 有 美国 法 院 〈 美 国法 院 对 于 美国 发 行 的 债券 有 司法 解释 权 ) 的 独特 观 
点 ， 这 样 的 重组 是 不 可 能 发 生 的 ， 因 此 就 有 了 一 个 新 的 需求 ， 即 创建 一 个 主权 债务 重组 框架 。2014 年 9 月 ， 在 大 多 数 国家 的 支持 
下 ， 联 合 国 大 会 通过 了 一 项 着 手 建立 这 样 一 个 框架 的 决议 ; 一 年 后 ， 在 更 多 国家 的 支持 下 ， 它 们 采取 了 一 整套 原则 来 指导 框架 的 
设计 。 在 其 他 地 方 ， 我 已 经 描述 了 这 样 的 框架 可 能 会 呈现 出 什么 样 的 状态 。 参 见 Joseph E.Stiglitz，“Soveteign Debt: Notes on 
Theoretical Frameworks and Policy Analyses”，in Overcoming Developing Country Debt Crises, ed.Barry Herman，JoseAntonio 
Ocampo, and Shati Spiegel (Oxford, UK: Oxford University Press, 2010) ，bp.35-69。 

[45] 俄罗斯 在 其 1998 年 违约 后 的 两 年 内 重新 获得 了 进入 国际 资本 市 场 的 资格 。 

[46] 关于 债务 重组 在 处 理 债 务 危 机 中 作用 的 更 广泛 讨论 ， 可 以 参见 Joseph E.Stiglitz and Daniel Heymann， “Inttoduction”，in Life 





After Debt: The Origins and Resolutions of Debt Crisis, ed.Joseph B.Stiglitz and Daniel Heymann (Houndmills, UK, and New York: 
Palgrave Macmillan，2014) ，pp.1-39; 以 及 该 书 中 的 其 他 相关 文章 。 

[47] 正如 我 们 在 第 2 章 指出 的 那样 ， 伊 拉 斯 谎 计 划 (该 计划 允许 欧洲 的 学 生 可 以 在 其 他 国家 学 习 ) 就 是 一 个 例子 。 

[48] 正如 我 们 在 银行 业 联 盟 中 存款 保险 规定 的 例子 中 所 指出 的 那样 。 


第 10 章 ”欧元 区 是 否 有 可 能 友好 “分手” 


最 后 一 章 前 释 了 一 项 使 欢 元 有 效 运作 的 议程 ， 我 认为 实施 这 些 改革 实 乃 上 上 之 策 。 然 而 ， 尽 管 我 认为 这 种 改革 完全 可 行 ， 但 


实际 上 可 能 无 法 实现 。 这 样 的 话 ， 可 选 方案 就 仅 剩 以 下 三 种 了 : 首先 是 现行 的 得 过 和 且 过 的 策略 ， 意 即 不 费 吹 灰 之 力 便 可 保全 欧元 
区 ， 但 此 气力 不 足以 恢复 其 往昔 的 繁荣 。 二 是 打造 “灵活 的 欧元 ”， 这 将 在 第 11 章 详细 描述 。 其 三 便 是 “分 手 ” ， 若 果真 走 到 
这 一 步 ， 欧 洲 也 要 尽量 保持 友好 。[1] 


本 章 我 们 将 讨论 友好 “分 手 ” 的 情形 ， 不 一 定 要 分 裂 成 欧元 区 成 立 之 前 的 19 种 不 同 的 货币 ， 而 是 至 少 一 些 (两 到 三 个 ) 不 
同 的 货币 集团 。 本 章 中 心思 想 非常 简单 ， 即 友好 “分 手 ”是 有 可 能 的 。 事 实 上 ， 利 用 21 世 纪 的 科学 技术 进行 制度 创新 ， 将 有 助 
于 友好 “分 手 ”， 而 且 迟 早 会 提升 整体 经 济 表现 。 呈 为 了 证 明 这 一 做 法 无 论 对 脱 欧 国家 还 是 其 他 留 在 欧元 区 的 国家 都 不 会 产生 高 
昂 的 成 本 ， 我 将 通过 分 析 和 希腊 的 情况 来 证 实 ， 而 类 似 的 分 析 也 适用 于 其 他 任何 一 个 考虑 离开 欧元 区 的 国家 。 和 希腊 脱 欧 能 否 全 身 而 
退 ? 其 他 欧元 区 国家 有 无 可 能 不 因此 而 付出 高 昂 代 价 ? 如果 希 腊 可 以 实现 ， 那 么 想必 那些 境况 更 好 的 国家 也 没 问题 。 当 然 这 一 过 
程 必然 会 产生 一 些 成 本 。 因 为 离开 欧元 区 将 会 产生 巨大 的 变化 ， 所 以 货币 安排 将 显得 至 关 重 要 。 但 是 正如 第 3 章 所 言 ， 对 于 当前 
战略 而 言 ， 得 过 且 过 的 做 法 将 会 产生 巨大 的 成 本 。 对 于 整个 欧元 区 而 言 ， 我 们 的 计算 基数 为 数 万 亿 的 美元 。 而 对 希腊 来 说 ， 在 这 
没有 尽头 的 萧条 中 ， 今 天 的 损失 仅仅 是 一 个 开始 。 我 们 必须 通过 设置 已 知 代价 和 未 来 可 能 的 代价 来 合理 计算 “分 手 ”所 带 来 的 损 
失 。 在 “分 手 ” 时 ， 即 使 新 的 生活 有 一 个 艰难 的 开始 ， 这 种 方式 也 有 可 能 结束 目前 困境 并 拥有 真正 开始 增长 的 可 能 性 。 本 章 认 
为 ， 相 比 当前 三 巨头 强加 给 希腊 的 方案 ， 希 腊 通 过 友好 的 “分 手 ” 将 有 可 能 发 展 得 更 好 。 内 


当然 ， 经 济 层面 的 做 法 忽略 了 政治 层面 的 影响 ， 而 且 这 些 政治 层面 的 影响 是 多 方面 的 。 这 种 “分 手 ” 可 能 会 使 希腊 人 民 受 到 
德国 和 三 巨头 的 念 慢 ， 从 而 伤害 到 希腊 人 民 的 尊严 。 在 62% 的 希腊 人 口 对 财政 紧缩 方案 投 反对 票 以 后 ， 齐 普 拉 斯 接受 了 三 巨头 的 
要 求 。 而 希腊 也 将 恢复 民主 ， 毫 无 疑问 ， 它 们 的 经 济 主 权 已 经 丧失 。 


本 章 最 后 一 节 将 做 进一步 解释 : 如 果 欧 元 区 要 有 一 个 有 限 的 分 裂 ， 那 么 最 好 是 德国 离开 欧元 区 ， 而 不 是 周边 其 他 国家 ， 这 样 
做 将 更 有 意义 。 我 们 将 以 下 面 几 个 实例 说 明 友 好 “分 手 ”的 重要 性 。 


如 何 告别 欧元 迈 向 繁荣 


这 里 有 几 处 难点 : 如 何 管理 财政 赤字 、 当 前 账户 赤字 及 其 债务 ;如 何 维持 稳定 的 银行 体系 ， 如 何 提供 稳定 可 靠 的 信贷 以 支持 
新 的 投资 ;以 及 如 何 建 立新 的 金融 交易 系统 。 


2008 年 的 全 球 金融 危机 以 及 随后 关于 金融 业 改 革 的 讨论 ， 突 出 了 金融 市 场 的 失败 以 及 经 济 体系 中 这 些 失败 所 造成 的 严重 后 
果 。 这 些 后 果 包 括 : 在 信用 体系 构建 中 产生 过 度 波动 ， 造 成 资本 配置 不 当 或 管理 不 善 的 风险 ;使 更 多 信贷 资金 流向 固定 资产 的 购 
买 ， 而 并 非 进入 具有 财富 创造 性 的 行业 ;而 短期 资本 跨 境 流动 过 于 频繁 和 波动 ， 导 致 汇率 和 贸易 产生 波动 ; 产生 高 额 的 支付 机 制 
运行 成 本 ; 同时 也 会 产生 从 市 场 操 纵 到 内 幕 交 易 ， 再 到 掠夺 性 借贷 等 一 系列 脱离 社会 实践 的 金融 活动 。 我 所 描述 的 宏观 经 济 后 
果 ， 即 误导 的 信贷 流向 外 围 国 家 ， 造 成 了 欧洲 正在 遭受 的 不 平衡 。 





通常 来 讲 ， 货 币 联 盟 与 货币 有 关 ， 一 起 组 成 了 这 个 国家 的 金融 体系 。 欧 元 区 金融 体系 的 机 能 失调 导致 了 欧元 区 的 经 济 危 机 。 
欧洲 中 央 银 行 和 三 巨头 的 重点 是 恢复 欧元 区 的 经 济 稳定 ， 但 对 影响 人 民生 活 的 后 果 考 虑 甚 少 。 因 此 ， 希 腊 离开 了 一 个 失败 的 货币 
系统 或 失败 的 金融 系统 ， 但 又 有 什么 能 取代 这 些 失 败 的 系统 ?正常 的 推定 是 ， 希 腊 将 回 到 “ 德 拉克 马 ” 货 币 时 代 ， 同 时 也 将 面临 
这 一 情况 下 的 各 种 问题 。 那 些 描绘 这 种 选择 的 人 通常 会 说， 相 比 近 20 年 加 入 欧元 区 以 来 ，20 年 的 “ 德 拉克 马 ”货币 时 代 中 ,和希 
腊 发 展 得 更 快 ， 其 失业 率 更 低 。 


但 是 ， 过 去 的 四 年 里 发 生 了 很 多 变化 ， 现 代 科 技 为 新 的 金融 体系 提供 了 基础 。 而 希腊 并 不 需要 回 到 过 去 ， 它 可 以 创造 未 来 金 
融 体系 ， 即 当前 的 特殊 利益 将 由 财政 部 门 控制 ， 它 们 为 自己 争取 巨额 租金 ， 却 阻止 我 们 创造 这 种 金融 体系 。 以 下 几 个 章节 简要 介 
绍 了 组 成 这 样 一 个 系统 的 关键 要 素 一 一 促进 交易 的 低 成 本 “交易 媒介 ”和 以 “实体 经 济 ” 为 重点 的 信用 体系 ， 在 某 种 程度 上 ， 
这 种 系统 比 现行 金融 系统 更 有 利于 宏观 经 济 的 稳定 。 


创建 一 个 与 21 世 纪 相 符合 的 金融 交易 系统 


我 们 的 银行 体系 和 货币 体系 具有 多 种 用 途 ， 其 中 之 一 便 是 作为 “交易 媒介 ”出 现 。 世 界 上 出 现 过 好 几 次 改变 了 当时 “交易 媒 
介 ” 的 事件 ， 如 黄金 曾 作为 “交易 媒介 ”出 现 过 ， 随 后 ， 至 少 在 美国 ， 黄 金 和 白银 也 曾 作为 “交易 媒介 ”出 现 过 ， 最 后 将 “交易 
媒介 ”以 纸钱 (或 “法 定货 币 ”) 的 方式 存在 。 多 年 以 来 ， 人 们 已 经 开始 意识 到 电子 货币 将 更 有 效率 ， 从 而 抛弃 纸张 货币 。 希 腊 
退出 欧元 区 后 ， 可 能 采取 这 样 一 种 方式 ， 这 也 将 在 某 种 程度 上 促进 希腊 退出 欧元 区 ， 并 由 此 巩固 希腊 经 济 。 

不 同学 者 认为 希腊 有 退出 欧元 区 的 可 能 性 ， 许 多 报刊 文章 也 讨论 了 各 种 与 这 种 可 能 性 相关 的 问题 ， 包 括 关于 货币 运输 、 希 腊 
是 否 具有 足够 货币 印刷 的 能 力 ;它们 将 如 何 管理 欧元 与 德 拉 马克 之 间 的 转换 问题 ， 包 括 关 于 德 拉 马克 在 银行 账户 之 间 的 转换 以 及 
它 的 设计 、 印 刷 和 运输 ; 以 及 如 何 赋予 新 货币 价值 的 问题 。 在 脱离 欧元 区 之 前 ， 希 腊 不 太 可 能 开始 印刷 纸币 ， 所 以 目前 也 不 清楚 
这 期 间 会 发 生 哪 些 事情 。 中 | 

那些 提出 上 述 问题 的 学 者 显然 没有 注意 到 当前 我 们 的 付款 机 制 发 生 了 哪些 变化 ， 即 我 们 进行 货币 交易 的 方式 出 现 了 哪些 变 
化 。 纸 币 这 种 印 有 名 人 面孔 或 著名 建筑 物 有 趣 的 纸张 ， 即 将 变 成 一 种 历史 遗物 。 这 就 像 黄金 和 白银 一 样 ， 也 曾 作为 支付 机 制 的 关 
键 部 分 ， 而 今 已 不 复 存 在 。 目 前 ,我 们 有 了 一 个 更 为 高 效 的 电子 支付 机 制 。 全 世界 范围 内 的 大 部 分 地 区 ， 如 果 我 们 从 醉 断 性 金融 
体系 中 摆脱 出 来 ， 就 可 以 拥有 一 个 更 高 效 的 金融 体系 ， 即 电子 货币 金融 系统 。 电 子 货币 的 转移 非常 便宜 ， 但 由 于 银行 和 信用卡 公 
司 收取 过 高 的 服务 费 ， 从 而 在 醉 断 性 传统 金融 体系 中 抽取 了 利润 。[9 


电子 货币 对 交易 双方 来 说 更 加 方便 ， 这 就 是 它 已 成 为 主要 支付 手段 的 原因 。 它 既 节 省 了 印刷 纸币 的 成 本 ， 也 增加 了 纸币 造假 
的 复杂 性 。 电 子 货币 还 具有 另 一 种 优势 ， 特 别 是 像 希 腊 这 样 的 国家 ， 小 企业 占 主导 地 位 ， 采 用 电子 货币 极 大 地 限制 了 其 避税 程 
度 。[ 

原则 上 来 讲 ， 如 果 与 欧洲 其 他 国家 也 有 合作 ， 同 时 采用 电子 货币 ， 将 使 脱离 欧元 区 变 得 更 加 顺畅 。 当 希腊 退出 欧元 区 时 ， 希 
蕴 的 独立 货币 将 会 立即 产生 ， 这 种 货币 将 是 希腊 银行 体系 内 的 货币 。 实 际 上 ， 这 笔 钱 将 被 “锁定 ” ， 但 是 任何 人 都 可 以 从 他 的 银 
行 账户 中 将 该 货币 转账 到 其 他 任何 人 的 账户 。 因 此 ， 任 何人 都 能 对 自己 的 账户 上 的 钱 进行 各 种 操作 。[8j 这 种 希腊 一 欧元 和 其 他 
任何 货币 一 样 ， 有 着 与 普通 欧元 相对 应 的 明确 价值 。 

今天 大 多 数 人 都 有 银行 账户 ， 只 有 非常 穷 的 人 才 有 一 个 “无 银行 账户 ”。 近 年 来 ， 许 多 政府 和 许多 非 玫 府 组 织 ， 和 盖 菊 基金 
会 一 样 ， 一 直 致 力 于 推广 银行 的 “无 银行 账户 ”。 政 府 机 构 可 以 为 没有 银行 账号 的 人 快速 创建 新 的 银行 帐户。 大 多 数 国家 中 ， 政 
府 养老 金 的 支付 现在 已 经 转移 到 了 银行 账户 ， 一 半 是 为 了 减少 支票 被 盗 的 风险 ， 一 半 是 为 了 减少 收费 ， 因 为 银行 有 时 会 收取 支票 
兑现 服务 费 。 唱 ] 


言 用 : 创建 一 个 服务 于 社会 的 银行 体系 


本 章 最 开始 的 时 候 ， 已 经 对 货币 “交换 媒介 ”的 连续 性 变化 做 出 了 阐述 。 法 定货 币 的 使 用 有 一 个 最 大 的 优势 就 是 能 够 调节 货 
币 供给 量 。 当 黄金 被 用 作 “ 交 换 媒介 ”时 ， 如 果 发 现 了 大 量 黄 金 ， 或 者 说 当 西 班 牙 征服 新 世界 时 导致 黄金 供应 增加 时 ， 将 会 出 现 
通货 膨胀 ， 原 因 是 黄金 的 价值 相对 于 其 他 商品 的 价格 会 下 跌 。 如 果 只 发 现 了 少量 黄金 ， 那 么 将 会 出 现 通货 紧缩 。 黄 金 数量 的 多 与 
少 ， 都 将 产生 相应 的 问题 。 例 如 ， 通 货 紧 缩 时 ， 将 重新 使 收入 由 债务 人 向 债权 人 转移 ， 加 剧 社会 的 不 平等 ， 使 人 们 的 生活 面临 困 
境 。1896 年 的 美国 大 选 就 是 围绕 货币 供应 问题 展开 的 。 债 务 人 希望 由 金本位 制 变 为 金 银 复 本 位 制 ， 以 此 增加 货币 供应 量 。[10| 


而 基于 法 定货 币 的 现代 金融 系统 ， 虽 然 没有 面临 过 黄金 是 否 被 发 现 所 带 来 的 各 种 动荡 问题 ， 但 是 它 却 遭 受 了 更 为 糟糕 的 事 
情 : 由 于 没有 对 银行 体系 中 的 货币 和 信贷 采取 足够 的 监管 ， 由 此 引 友 的 各 种 动荡 导致 了 资本 主义 制度 的 繁荣 和 萧条 。 


银行 通过 增加 信贷 供给 有 效 地 增加 了 货币 的 供应 量 。 在 现代 经 济 中 ， 中 央 银 行 通常 间接 地 实现 了 银行 对 于 货币 和 信贷 的 调 


节 ， 它 们 支持 适量 使 用 这 种 方法 ， 因 此 产生 一 种 “金发 女孩 经 济 ”， 这 种 经 济 环境 既 不 太 热 又 不 过 冷 ， 但 是 刚刚 好 。 
靶 向 信贷 调控 


这 种 金融 系统 会 出 现 一 个 问题 : 由 于 中 央 银 行 的 调控 机 制 通常 是 间接 进行 的 ， 所 以 经 济 环境 经 常会 出 现 过 热 或 过 冷 的 情况 。 
有 时 信贷 制造 得 太 多 ， 会 导致 货币 总 需求 过 剩 ， 物 价 上 涨 ， 引 起 通货 膨胀 。 有 时 货币 需求 不 足 ， 价 格 下 跌 ， 引 起 通货 紧缩 。 


对 这 次 失败 的 部 分 原因 是 ， 尽 管 央行 可 以 将 信贷 供应 调节 至 相当 好 的 状态 ， 但 是 它们 并 不 能 规范 (或 更 准确 地 说 它们 无 法 规 
范 ) 信贷 的 使 用 。 大 部 分 信贷 用 于 购买 像 土地 一 样 已 经 存在 的 资产 。 经 济 是 否 过 冷 或 过 热 由 新 购买 的 商品 和 服务 (无 论 用 于 消费 
还 是 用 于 投资 ) 来 决定 。 因 此 ， 在 2008 年 的 经 济 危机 之 后 ， 货 币 的 流动 性 大 幅 增 加 ， 原 因 是 美联储 向 金融 系统 注入 了 大 量 资 
金 。 但 只 有 相当 少 的 资金 被 用 来 购买 美国 的 商品 和 美国 的 服务 ， 常 规 测量 后 发 现 ， 虽 然 货币 的 供应 量 急 剧 增加 ， 但 整体 经 济 仍 处 
于 疲软 状态 。[1 首 


总 之 ， 即 使 在 法 定货 币 的 帮助 下 ， 还 是 会 出 现 国内 货币 总 需求 不 足 ， 这 种 不 足 却 很 难 改变 : 有 些 个 人 和 公司 愿意 花 钱 但 却 无 
法 获得 信用 贷款 。 正 如 我 一 再 指出 的 ， 这 是 存在 于 希腊 和 西班牙 内 部 的 一 个 问题 。 欧 洲 中 央 银 行 相 信 市 场 ， 却 误解 了 货币 政策 ， 
所 以 很 少 关注 信贷 方面 的 资金 流动 。 近 乎 为 零 的 利率 ， 并 不 意味 着 企业 可 以 在 零 利 率 或 其 他 任何 利率 的 条 件 下 取得 信用 贷款 。 


“尽管 市 场 情况 是 单一 的 ， 但 贷款 利率 并 不 是 单一 的 。” 事 实 上 ， 贷 款 利率 之 间 的 差异 是 欧元 区 体系 产生 分 眩 的 一 部 分 原 
因 。 个 别 国 家 放弃 了 对 本 国货 币 体 系 的 控制 ， 它 们 没有 办 法 平衡 资本 成 本 、 企 业 、 家 庭 甚 至 政府 的 成 本 。 这 是 目前 欧元 体系 固有 
的 、 存 在 不 公平 竞争 的 领域 。 


“分 手 ” 对 银行 信贷 流动 的 影响 


银行 体系 是 提供 信贷 的 核心 。 有 人 担心 : 不 离开 欧元 区 会 导致 银行 体系 崩 演 ， 至 少 也 会 对 其 经 济 体系 造成 非常 严重 的 打击 
吗 ? 事实 上 ， 这 是 希腊 政府 在 2015 年 夏天 屈服 于 三 巨头 的 原因 。 


但 再 次 证 明 ， 这 种 恐惧 是 错误 的 。 传 统 的 银行 系统 以 原始 农业 经 济 为 基础 。 有 的 农户 有 多 余 种 子 一 一 这 些 种 子 数量 大 于 他 
们 的 消耗 量 , 或 者 大 于 下 一 季 种 植 时 的 需要 ， 他 们 可 以 把 这 些 多 余 的 种 子 送 到 种 子 银行 ， 种 子 银行 能 够 以 一 定 利率 出 借 给 那些 需 
要 更 多 种 子 的 农民 ， 他 们 或 者 用 来 消耗 (因为 他 有 可 能 在 那 一 年 的 收成 不 行 ) 或 者 用 来 种 植 。 但 是 种 子 银行 必须 收购 种 子 方便 出 
借 。 实 际 上 ， 那 些 担 心 希腊 把 获得 的 资金 用 于 运营 其 银行 系统 的 人 ， 必 须 考虑 到 这 种 玉米 经 济 : 希腊 人 已 经 没有 “玉米 ”用 于 构 
建新 的 银行 系统 ， 但 为 什么 外 国人 要 把 他 们 的 “玉米 ” 放 入 希腊 银行 ? 【1 


但 这 种 想法 再 次 完全 忽略 了 21 世 纪 信 贷 的 本 质 。 在 现代 经 济 中 ， 银 行 在 政府 的 庇佑 下 ， 有 效 地 创造 了 信贷 ， 大 家 相信 政府 
有 能 力也 愿意 为 银行 买单 ， 同 时 也 相信 政府 的 税收 和 借款 的 能 力 。 然 而 ， 欧 元 限制 了 这 些 能 力 ， 在 没有 银行 联盟 的 情况 下 ， 欧 元 
区 的 银行 体系 也 因此 受到 了 破坏 。 


恢复 国内 对 信贷 的 控制 


一 旦 我 们 恢复 了 国家 的 经 济 主权 ， 对 于 这 个 国家 而 言 ， 也 就 是 对 于 希腊 而 言 ， 离 开 欧 元 区 能 够 基本 恢复 其 创造 信贷 的 能 力 。 
恢复 信贷 需要 通过 政府 银行 来 直接 操作 。 通 过 给 信誉 良好 的 小 企业 借贷 的 方式 ， 在 支付 系统 中 增加 “ 钱 ”， 这 个 企业 用 这 些 钱 来 
修建 酒店 ， 但 是 这 个 酒店 所 在 区 域 对 酒店 房屋 的 供给 大 于 其 需求 。 


政府 只 是 将 更 多 的 “ 钱 ”投入 企业 银行 账户 ， 然 后 企业 就 可 以 用 来 支付 承包 商 建 造 酒店 的 费用 。 当 然 ， 信 仿 总 是 有 无 法 收回 
贷款 的 风险 ， 所 以 必须 建立 相关 标准 来 衡量 其 还 款 能 力 。 


近 几 十 年 来 ， 对 于 政府 是 否 有 能 力 做 出 合理 评判 ， 人 们 已 经 没有 多 少 信心 ， 但 他 们 对 私人 金融 系统 的 评判 能 力 非 常 有 信心 。 


2008 年 的 经 济 危 机 以 及 其 他 标志 一 个 世纪 最 后 时 期 发 生 的 其 他 危机 ， 已 经 被 证 实 他 们 的 信心 放 错 地 方 了 。 不 仅 银 行 没有 做 出 合 

理 判断 一 一 这 一 点 已 经 通过 大 量 反 复 的 救助 行为 证 实 一 一 而 且 银 行 未 能 完成 其 作为 银行 的 主要 责任 ， 即 通过 向 企业 提供 信贷 创 

造 新 的 就 业 机 会 。 对 于 有 些 银 行 而 言 ， 真 正 的 借贷 金额 仅 占 3%， 有 些 银行 占 15%。 但 无 论 如 何 ， 银 行 金融 资金 已 被 应 用 于 其 他 
方面 。[13] 在 政府 的 支持 下 ， 将 信贷 权力 授权 给 私人 机 构 时 ， 总 会 出 现 这样 的 问题 : 他 们 可 以 利用 自己 的 权力 ， 以 贷款 方式 为 其 
所 有 者 制造 利益 。 相 关 法 律 条 文 限制 这 种 做 法 ， 因 为 不 良 信贷 经 验 所 带 来 的 影响 比 这 种 借贷 所 引起 的 隐形 腐败 和 不 公平 更 加 严 

重 。 但 是 限制 关联 借贷 并 没有 解决 如 下 问题 : 信贷 是 稀缺 的 ， 政 府 支 持 下 的 私人 银行 具有 发 放 信贷 的 权利 ， 使 他 们 拥有 庞大 

的 “经 济 租金 ”， 他 们 可 以 利用 这 种 经 济 力 量 来 壮大 自己 以 及 他 们 的 朋友 。 在 俄国 有 这 样 的 案例 : 那些 拥有 银行 执照 的 人 可 以 利 
用 这 种 权力 购买 大 量 有 价值 的 国有 资产 ， 尤 其 是 自然 资源 。 正 是 这 样 的 银行 体系 ， 创 造 了 许多 俄罗斯 经 济 寡头 。 在 西方 现代 国 

家 ， 他 们 将 这 种 方式 应 用 得 更 加 微妙 一 一 但 是 也 因此 造成 非常 严重 的 不 平等 (虽然 没有 俄罗斯 的 不 平等 差距 那么 大 ) 。 





在 许多 案例 中 ， 他 们 把 钱 借 给 那些 他 们 “信任 ”和 通过 抵押 实现 价值 的 那些 资信 可 靠 的 人 : 总 之 ,银行 的 人 把 钱 借 给 那些 与 
自己 相似 的 人 。 即 使 银行 A 不 给 他 自己 或 他 的 杀 威 借 钱 ， 也 可 以 借 钱 给 银行 B 的 杀 威 ， 同 时 银行 B 可 以 借 给 银行 A 的 杀 威 。 事 实 已 
经 反复 证 明了 他 们 的 判断 是 可 靠 的 : 通过 相互 间 的 借贷 ， 将 风险 转移 到 第 三 方 。 


对 私人 银行 来 说 ， 信 贷 的 授权 还 会 带 来 第 二 个 危险 。 纵 观 历 史 ， 因 为 债权 人 对 穷人 进行 残酷 剥削 ， 所 以 他 们 都 有 一 个 坏 名 
声 。 尤 其 当 穷 人 的 孩子 、 父 母 或 者 他 们 自己 在 没有 钱 就 要 死去 的 时 刻 ， 这 种 剥削 表现 得 更 为 严重 。 那 个 时 候 ， 债 权 人 就 在 这 种 借 
贷 关系 中 具有 更 大 的 优势 ， 并 借 此 进行 剥削 。 事 实 上 ， 几 乎 所 有 的 宗教 都 试图 禁止 这 种 情况 下 的 剥削 、 禁 止 放 高 利 贷 ， 甚 至 禁 
收取 利息 。 不 知 为 何 ， 在 新 自由 主义 的 影响 下 ， 这 种 美德 已 被 历史 遗忘 : 银行 家 们 不 但 没有 烙 上 “高 利 贷 者 ”的 印记 ， 却 被 提升 
为 资本 主义 的 典范 。 对 于 他 们 的 新 式 美德 ， 作 为 资本 主义 制度 本 身 运作 的 关键 部 分 ， 只 是 简单 地 预测 了 一 下 这 种 剥削 不 会 发 生 ， 
也 许 人 们 认为 竞争 将 确保 不 可 能 发 生 这 样 的 事情 ， 也 许 人 们 相信 随 着 工人 阶级 的 新 繁荣 ， 他 们 不 会 让 这 种 剥削 发 生 。 

所 有 这 些 都 是 一 厢 情 愿 的 想法 。 没 有 约束 的 话 ， 银 行家 作为 我 们 21 世 纪 的 债权 人 ， 已 经 通过 他 们 的 言行 表现 得 和 过 去 的 债 
权 人 一 样 。 实 际 上 ， 他 们 在 有 些 方面 做 得 更 加 过 分 ， 因 为 他 们 通过 新 的 方法 对 穷人 和 投资 者 进行 剥削 。 他 们 将 位 于 经 济 金字 塔 底 
层 人 的 钱财 转移 到 金字 塔 顶层 的 人 手中 。[114 在 政府 的 帮助 下 ， 金 融 机 构 充 实 了 它们 自己 ， 却 并 未 履行 银行 应 有 的 社会 职能 。 通 
过 这 种 办 法 ， 金 融 机 构成 为 欧洲 和 全 世界 范围 内 造成 不 平等 差距 的 一 个 主要 因素 。[13] 

即使 有 这 样 的 一 段 历 史 ， 政 府 可 能 还 想 将 信贷 业务 委托 给 私营 企业 ， 而 且 应 该 建立 起 强 有 力 的 激励 机 制 和 问 责 机 制 ， 使 金融 
系统 真正 专注 于 贷款 和 企业 的 设立 ， 一 旦 发 挥 了 它们 的 职能 作用 ， 就 不 会 产生 超额 利润 。 还 可 以 采用 另 一 种 方式 : 政府 应 该 因 其 
背书 得 到 足够 的 补偿 。 在 现行 制度 下 ， 政 府 信用 担保 的 所 有 “价值 ”都 被 私人 机 构 归 入 圳 中 。[161 
信贷 拍卖 

这 里 有 能 够 解决 这 种 问题 并 提供 更 大 的 经 济 稳定 性 的 方法 : 当 一 个 国家 离开 欧元 区 ， 它 们 的 狭隘 和 法 律 框架 可 以 避免 这 种 情 
况 的 发 生 。 首 先 ， 中 央 银 行 (政府 银行 ) 对 新 的 信贷 业务 授权 进行 拍卖 。 这 些 拍 卖 所 得 的 钱 ， 将 被 投入 金融 系统 中 。 将 由 国家 央 
行 根据 宏观 经 济 形势 的 评估 来 决定 每 月 增加 的 净 信贷 规模 。 也 就 是 说 ， 如 果 经 济 疲软 ， 将 提供 更 多 的 信贷 来 刺激 经 济 发 展 。 信 贷 
拍卖 的 赢家 根据 借款 人 的 还 款 能 力 进行 判断 ， 在 中 央 银行 的 限制 条 件 下 (如 下 文 所 述 ) ， 将 这 些 “ 钱 ”分 配给 借款 人 。[17] 

请 注意 ， 在 这 个 系统 中 ， 银 行 不 能 赁 空 创造 信贷 ， 而 且 每 月 由 信贷 发 放 的 钱 是 相当 精确 的 。 信 贷 拍 卖 的 赢家 只 能 把 这 些 钱 从 
他 们 的 账户 转移 到 借款 人 的 账户 。 

出 售 银行 的 “贷款 权 ” 将 带 有 附加 条 件 。 最 低 比例 的 贷款 将 流向 中 小 企业 和 新 企业 ， 大 多 数 贷 款 将 流向 房地产 贷款 (在 当地 


物价 变动 的 基础 上 仅仅 在 位 置 上 产生 变化 ) ， 或 者 购买 其 他 现 有 资产 ， 或 从 事 投 机 活动 ， 如 对 冲 基金 。 没 有 将 这 些 资金 分 配 到 社 
会 茶 止 的 活动 ， 像 那些 导致 全 球 变 暖 或 与 死亡 相关 的 活动 ， 如 香烟 。 简 而 言 之 ， 社 会 责任 的 最 低 标准 就 是 这 样 。 有 对 银行 服务 费 


的 限制 : 将 禁止 信用 卡 公司 歧视 性 贷款 的 做 法 和 其 他 虐待 行为 。 同 样 ， 关 联 性 贷款 也 将 一 样 会 被 限制 。 将 会 有 进一步 的 限制 用 来 
确保 银行 贷款 组 合 的 安全 和 健全 ， 通 过 政府 监管 部 门 的 严格 监管 ， 以 确保 这 些 借贷 程序 符合 规定 。 


在 21 世 纪 的 银行 体系 中 ， 银 行 的 放贷 能 力 在 某 种 意义 上 讲 只 是 暂时 的 。 符 合 规定 的 标准 和 条 件 是 受 限制 的 。 政 府 将 允许 它 
们 进入 银行 系统 ; 事实 上 ， 分 离 存 贷款 功能 ， 公 开拍 卖 信贷 业务 ， 使 企业 或 其 他 机 构 进入 银行 系统 变 得 更 容易 ， 因 此 对 于 当前 的 
信贷 授权 方式 ， 这 种 方式 将 面临 更 加 激烈 的 竞争 。 


不 过 ， 由 于 贷款 是 一 项 信息 化 活动 ， 信 息 的 收集 有 固定 成 本 ， 人 们 和 希望 新 的 银行 体系 的 稳定 ， 这 将 要 求 银行 不 要 垂死 挣扎 ， 
即 它们 的 资金 充足 、 利 润 丰厚 。 我 并 不 是 说 ， 这 种 所 谓 的 “充分 盈利 ” 指 的 是 和 欧洲 银行 之 一 德意志 银行 一 样 ， 拥 有 25% 的 股本 
回报 率 是 正常 的 。 因 此 ， 那 些 拥 有 足够 资本 的 企业 ， 同 时 也 能 满足 以 促进 消费 为 目的 的 其 他 条 件 ， 将 是 有 责任 感 的 贷款 人 ， 应 该 
鼓励 它们 进入 借贷 领域 。(1 引 信贷 拍卖 制度 可 以 保证 银行 并 不 因此 获得 超额 收益 。 公 众 对 创造 货币 /信贷 业务 的 大 部 分 资金 支持 ， 
将 由 公众 获取 ， 而 不 是 现在 的 银行 家 们 。 与 此 同时 ， 新 的 信贷 开发 体系 能 够 确保 金融 机 构 更 有 可 能 实现 其 社会 功能 ,至少 比 当前 
的 信贷 系统 要 好 得 多 。 


这 是 一 个 如 何 构建 21 世 纪 银 行 系统 的 案例 ， 是 利用 电子 技术 的 优势 所 能 做 事情 ， 在 前 些 年 更 难 实现 一 一 这 种 银行 系统 比 当 
前 银行 系统 更 容易 保证 负责 任 的 贷款 和 宏观 经 济 的 稳定 ， 而 且 交 易 成 本 少 ， 极 大 地 减少 了 剥削 ， 对 消除 不 公平 也 具有 积极 的 作 
用 ， 使 之 有 能 力 接近 世界 上 的 先进 国家 。 


但 这 次 改革 不 仅仅 是 用 来 遏制 银行 家 的 剥削 ， 更 是 用 来 增强 宏观 经 济 的 稳定 。 对 宏观 经 济 不 稳定 因素 的 一 个 重要 贡献 就 是 控 
制 信贷 供应 的 不 稳定 ， 特 别 是 用 来 采购 商品 或 服务 的 信贷 创造 方面 。2008 年 的 金融 危机 表明 ， 市 场 上 所 有 的 进步 以 及 我 们 对 市 
场 的 认识 并 没有 为 经 济 这 一 关键 变量 的 稳定 起 到 多 大 作用 一 一 事实 证 明 ， 它 们 起 的 是 反作用 。 我 们 的 系统 不 仅 提 高 了 这 一 关键 
变量 的 稳定 性 ， 而 且 为 经 济 的 良性 循环 提供 了 基础 ， 从 而 使 整体 经 济 更 加 稳定 。 小 企业 没有 偿还 贷款 的 重要 原因 之 一 就 是 宏观 经 
济 波动 : 经 济 萧条 时 它们 根本 无 法 偿还 贷款 。 为 了 确保 银行 系统 的 生存 能 力 ， 确 保 宏观 经 济 的 稳定 性 比 其 他 任何 办 法 ( 相 比 现行 
制度 ) 都 有 效 。 


银行 资金 来 自 何 处 


现代 信用 体系 的 美好 在 于 ， 它 并 不 像 以 前 那样 需要 同样 的 资金 。 在 某 个 欧元 区 国家 对 一 个 瘫痪 的 银行 系统 重新 进行 资金 调 
整 ， 不 需要 和 以 前 一 样 需要 黄金 或 “ 借 钱 购 买 种 子 ”。 正 如 我 们 已 经 看 到 的 ， 政 府 部 门 本 身 可 以 创造 信贷 资金 〈 通 过 政府 银 
行 ) ， 也 可 以 通过 上 述 拍卖 制度 委托 信贷 创造 。 


实际 上 ， 由 政府 创造 的 资金 可 以 用 来 偿还 欠 下 的 税 款 ， 而 政府 有 权 征 收 税 款 ， 以 确保 其 所 创造 的 信贷 价值 。 因 为 被 创造 出 来 
的 信贷 是 电子 形式 的 货币 ， 很 容易 就 能 监控 它 的 流通 去 向 ， 政 府 不 仅 有 权利 征 税 ， 这 种 方式 还 提高 了 政府 征 税 的 能 力 。 


银行 资本 存在 于 世界 上 的 唯一 原因 就 是 作为 局 部 担保 来 证 明 银 行 有 能 力 偿还 信贷 资金 一 一 银行 向 政府 “购买 ”信贷 创造 的 
权利 只 是 暂时 性 的 ， 由 此 产生 的 信贷 资金 必须 偿还 给 政府 。 (银行 将 失去 自己 的 资本 这 件 事情 ， 对 银行 自身 来 讲 ， 极 大 地 激励 了 
它 在 给 谁 放贷 和 监控 贷款 方面 做 出 更 好 的 决策 。) 但 如 果 政 府 对 银行 的 监管 工作 做 得 充足 ， 并 且 施 加 了 合适 的 法 律 法 规 (比如 在 
关联 借贷 和 过 度 风险 借贷 方面 ) ， 所 需 的 银行 资本 数额 将 非常 有 限 。 单 任 这 一 事实 就 会 在 信贷 市 场 引起 更 激烈 的 竞争 ， 从 而 降低 
当前 信贷 方式 下 的 超额 收益 。 


通过 友好 “分 手 ”管理 经 常 账户 赤字 
欧元 危机 是 指 希 腊 无 法 为 其 贸易 和 政府 赤字 提供 资金 一 一 尤其 是 它 无 法 偿还 其 所 欠 的 债务 。 希 腊 严 重 依赖 欧元 区 的 援助 ， 


但 正如 我 们 注意 到 的 ， 绝 大 多 数 所 谓 的 援助 机 构 面 向 的 是 欧洲 的 债权 人 ， 而 非 希腊 政府 。 这 对 希腊 (或 者 其 他 任何 危机 国 ) 依靠 
自身 能 力 解决 这 次 危机 是 好 消息 。 


通过 适当 的 债务 进行 重组 (将 在 本 章节 后 面部 分 讨论 ) ， 这 个 国家 的 情况 可 能 会 恶化 ， 甚 至 是 它 的 “伙伴 ”也 没有 在 友 
好 “分 手 ” 时 向 它 伸 出 援助 之 手 。 这 个 国家 在 摆脱 了 作为 “援助 ”的 强加 条 款 ， 从 紧缩 政策 和 反 制 结构 改革 中 解放 出 来 ， 实 际 上 
会 处 于 更 好 的 状态 。 在 欧元 危机 爆发 半 个 多 世纪 后 的 这 个 节 骨 眼 上 ， 甚 至 还 会 有 更 好 的 消息 : 希腊 作为 欧元 危机 最 严重 的 受害 
者 ， 因 此 基本 消除 了 其 贸易 和 主要 财政 赤字 。 如 果 消 除 这 些 赤字 是 三 巨头 计划 的 唯一 目标 ， 并 且 一 点 也 不 在 乎 实现 这 些 目标 的 成 
本 ， 那 么 三 巨头 计划 就 可 以 宣告 成 功 。 但 三 巨头 的 目标 更 加 广泛 : 使 希腊 有 能 力 凭借 自己 的 能 力 立 足 ， 实 现 充 分 就 业 和 经 济 增 
长 。 但 是 相反 的 是 ， 希 腊 正 处 在 严重 的 经 济 萧条 之 中 。 正 如 本 书 的 描述 : 实现 贸易 和 财政 赤字 削减 的 代价 是 相当 大 的 。 


展望 未 来 ， 货 币 将 以 另 一 种 方式 流动 。 货 币 并 非 从 德国 或 欧洲 其 他 国家 转移 到 希腊 ， 而 是 由 希腊 转移 到 德国 或 三 巨头 中 的 其 
他 国家 。 这 种 反 向 流动 计划 将 执行 数 十 年 ， 希 腊 不 需要 外 界 的 帮助 一 一 它 也 不 会 得 到 其 他 任何 帮助 。 





在 欧元 区 ， 希 腊 (或 任何 其 他 遭受 危机 的 国家 ) 将 有 可 能 利用 其 汇率 的 灵活 性 (事实 上 ， 希 腊 - 欧 元 的 价值 可 能 低 于 欧元 的 
价值 ) 纠正 其 贸易 失衡 并 加 强 其 经 济 发 展 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 贸 易 赤 字 的 根源 在 很 大 程度 上 是 因为 无 法 调整 汇率 。 由 于 汇率 下 
降 ， 出 口 变 得 更 有 吸引 力 ， 通 常 进口 会 减少 (虽然 有 时 不 是 马上 表现 出 来 ) ， 如 果 国家 没有 被 淘汰 的 话 ， 这 样 会 使 经 常 账户 赤字 
变 成 管理 方面 的 问题 。 采 用 希腊 -欧元 将 会 造成 货币 的 贬值 。 


希腊 出 口 一 些 商品 ， 如 橄榄 油 等 ， 而 且 它 的 采矿 业 也 相当 大 。 但 和 任何 现代 经 济 体 一 样 ， 希 腊 不 仅 销售 商品 而 且 也 提供 服务 
一 一 实际 上 它 的 服务 业 收 入 占 其 GDP 的 80%。 仅 希腊 的 旅游 业 就 占 GDP 的 7%。[191 有 效 的 货币 贬值 将 给 希腊 带 来 相应 的 竞争 优 
势 ， 旅 游 业 的 消费 者 对 价格 敏感 ， 而 且 能 够 增加 其 外 汇 收 入 。[20] 


当然 ， 从 长 远 来 看 ， 还 有 其 他 可 以 做 和 应 该 做 的 事情 。 正 如 我 们 之 前 讨论 过 的 ， 它 可 以 发 展 其 可 再 生 能 源 。 和 希腊 -欧元 的 贬 
值 将 使 它 能 够 从 出 售 给 其 他 欧洲 国家 的 能 源 中 获取 更 多 货币 。 它 也 可 以 发 展 成 为 欧洲 的 阳光 地 带 〈 正 如 佛罗里达 州 和 亚利桑那 州 
在 美国 的 情况 一 样 ) ， 作 为 吸引 退休 人 员 的 养老 圣地 (特别 是 如 果 它 加 强 了 卫生 保健 部 门 ) 和 利于 企业 发 展 的 宝地 ， 比 如 吸引 美 
国 捷 运 公司 这 种 依靠 电子 技术 的 企业 来 此 发 展 ， 因 为 它们 可 以 在 任何 地 方 进行 办 公 。 


进一步 思考 一 下 : 那些 向 希腊 出 口 的 企业 愿意 接受 用 希腊 -欧元 来 支付 吗 ” 它 们 几乎 必然 会 接受 ， 特 别 是 如 果 金 融 市 场 发 展 
到 使 希腊 -欧元 和 普通 欧元 之 间 产 生 对 冲 变 化 。 当 然 会 有 一 些 价值 的 波动 ， 正 如 欧盟 国家 许多 货币 的 价值 也 会 产生 波动 ， 如 瑞典 
克朗 和 英镑 。 但 现代 金融 市 场 充分 了 解 如 何 管 理 这 些 风 险 的 方法 。 


通过 贸易 单据 管理 经 常 账户 赤字 


还 有 一 项 改革 可 以 同时 打消 对 希腊 -欧元 可 接受 性 方面 的 任何 疑虑 ， 也 能 帮助 其 调整 过 程 。 沃 伦巴 非特 也 曾经 向 美国 政府 提 
出 过 这 种 改革 建议 (当时 持续 存在 的 经 常 账户 赤字 导致 了 美国 经 济 的 疲软 ) 。 呈 1] 它 也 会 保证 贸易 信贷 的 必要 流动 性 。 在 这 项 提 
议 下 (也 被 称 为 贸易 单据 或 巴 非特 单据 ) ， 政 府 将 向 任何 出 口 商 提供 一 份 单据 ， 即 一 种 “凭证 ” (这 种 情况 下 ， 采 用 电子 形式 记 
录 ) ， 带 有 与 出 口 货 值 成 比例 的 数字 。 如 果 其 他 国家 的 企业 进口 一 种 具有 希腊 -欧元 价值 的 商品 ， 就 会 出 现 支付 需要 ， 可 以 用 和希 
者 -欧元 等 值 的 单据 或 “贸易 凭证 ”来 支付 。 这 样 将 会 形成 流通 这 种 单据 的 自由 市 场 ， 所 以 这 种 单据 的 需求 和 供给 将 会 是 平等 
的 。 通 过 这 种 单据 的 需求 和 供给 平衡 ， 希 腊 将 自动 平衡 其 经 常 账户 。 


在 实践 操作 中 ， 该 单据 的 价值 通常 可 能 很 小 。 比 如 ，2015 年 年 初 希 腊 经 济 开始 动荡 之 前 ， 希 腊 经 常 账户 有 盈余 ， 在 这 种 情 
况 下 ， 该 单据 的 价值 为 零 。 但 这 种 系统 将 被 当 作 一 种 手段 ， 来 管理 市 场 经 济 的 高 流动 性 。 随 着 资本 的 自由 流动 ， 汇 率 是 由 变幻 莫 
测 的 市 场 决定 的 。 那 些 反复 无 常 的 汇率 变化 将 影响 出 口 、 进 口 、 贸 易 逆差 和 借贷 等 活动 ， 从 而 导致 了 宏观 经 济 的 不 稳定 。 通 过 采 
用 贸易 单据 制度 ， 可 以 控制 贸易 赤字 ， 并 提高 整体 稳定 性 。E” 


通过 以 上 分 析 ， 当 每 一 个 进口 需求 一 份 单 所 时， 就 会 产生 贸易 顺差 或 贸易 平衡 。 政 府 可 以 利用 这 一 制度 来 限制 贸易 赤字 或 贸 
易 盈 余 的 大 小 。 例 如 ， 如 果 政 府 需要 限制 进口 量 超过 出 口 量 的 金额 不 大 于 20%， 这 样 它 可 以 发 行 1.2 的 进口 单据 对 应 每 一 单 出 口 


量 的 需要 。 当 出 现 贸 易 盈 余 时 ， 每 一 单 进口 交易 将 对 应 一 份 “ 出 口 ” 单 据 。 这 样 的 话 ， 每 一 个 出 口 商 就 会 收 到 一 份 单据 。 这 样 就 
会 自动 导致 出 口 量 下 降 到 和 进口 量 的 水 平一 样 。 通 过 发 放 进出 口 单据 ， 贸 易 平衡 可 以 保持 在 任何 预先 设 定 的 界限 内 。 


事实 上 ， 该 国 可 能 因此 稳 住 它 的 贸易 赤字 或 僵 余 的 大 小 ， 这 样 会 产生 一 种 巨大 的 经 济 优势 : 它 能 够 通过 自己 稳定 其 宏观 经 


济 。 这 意味 着 ， 例 如 ， 一 个 小 国家 没 必要 遭受 “外 部 平衡 ”的 变幻 莫 测 ， 即 其 净 出 口 方面 的 变化 情况 。 虽 然 这 些 变化 会 产生 巨大 
的 社会 成 本 ， 但 生成 这 些 变化 的 市 场 因素 ， 也 就 没有 必要 去 考虑 。 


正如 我 们 所 看 到 的 ， 赤 字 / 人 盈余 的 稳定 也 会 产生 长 期 稳定 ， 多 年 来 建立 起 来 的 国家 债务 可 能 突然 消失 了 。 市场 通 过 非常 近视 
的 镜头 看 世界 。 它 愿意 年 复 一 年 地 放贷 一 一 直到 它 突然 改变 了 主意 。 通 过 限制 贸易 赤字 ， 这 个 国家 实际 上 也 是 限制 了 其 国家 借 
款 ; 因此 这 个 框架 下 减少 了 不 稳定 的 一 个 主要 来 源 。 

欧洲 和 其 他 国家 的 经 验 表 明 ， 与 其 说 是 政府 举债 导致 了 危机 ， 倒 不 如 说 是 国家 借款 导致 的 。 在 某 些 情况 下 ， 国 家 借款 是 政府 
借款 行为 希腊) 。 但 在 许多 其 他 情况 下 (爱尔兰 和 西班牙 ) 属于 私人 借款 ， 当 危机 来 袭 时 ， 债 务 迅速 从 私人 资产 负债 表 中 转移 
到 公众 手中 。 

此 外 ， 我 们 可 以 看 到 这 个 系统 将 有 助 于 强化 希腊 -欧元 。 在 该 系统 下 ， 希 腊 进 口 需求 的 增加 (比如 说 ， 他 们 用 德国 货币 购买 
德国 车 ) 会 导致 希腊 -欧元 价格 的 下 降 。 但 是 现在 ， 随 着 进口 也 有 必要 买 一 份 单据 ， 因 此 单据 价格 的 上 涨 也 会 反映 进口 需求 的 增 
长 ， 而 不 会 造成 希腊 -欧元 价值 的 下 降 。 这 时 ， 希 腊 - 欧 元 将 比 任何 时 候 都 强硬 。 从 而 避免 由 于 退出 欧元 区 而 导致 希腊 -欧元 价值 
的 急剧 下 滑 。[3] 


财政 赤字 管理 


在 欧元 区 之 外 ， 希 腊 (或 其 他 遭受 危机 的 国家 ) 不 仅 可 以 在 没有 援助 的 情况 下 管理 其 贸易 赤字 ， 还 可 能 减少 其 财政 赤字 。 更 
高 经 济 增长 带 来 更 多 的 税收 收入 ， 而 债务 重组 (下文 所 述 ) 将 减少 国家 资源 的 外 流 。 从 长 远 来 看 ， 遵 慎 使 用 贸易 单据 可 以 防止 大 
量 外 部 债务 的 积累 (无 论 是 公共 债务 还 是 私人 债务 ) 。 

有 趣 的 是 ， 今 天 ， 即 使 在 欧元 区 内 ， 希 腊 也 没有 面临 为 其 财政 赤字 进行 融资 的 重大 问题 。 在 没有 国际 货币 基金 组 织 和 欧元 区 
的 资金 的 情况 下 ， 它 能 够 容易 地 生存 下 去 。 除 了 偿还 债务 ， 希 腊 在 调整 经 济 方面 做 得 很 好 ， 到 了 2014 年 还 产生 了 盈余 。2015 年 
夏季 ,希腊 遭受 了 财务 混乱 ， 但 到 了 2016 年 年 初 ， 它 已 恢复 平衡 ， 预 计 将 在 2018 年 产生 大 量 的 贸易 盈余 。[< 

当然 ， 友 好 “分 手 ” 对 建立 独立 货币 很 有 帮助 。 但 在 离开 欧元 区 的 过 程 中 ， 会 出 现 颠 艇 和 不 确定 性 。 欧 洲 应 该 提供 “调整 援 
助 ” 帮 助 希腊 进行 转型 。 在 团结 的 大 前 提 下 ， 建 议 以 补助 金 的 形式 对 希腊 进行 援助 。[3] 

即使 这 样 的 援助 并 未 到 来 ， 也 能 使 希腊 平稳 渡 过 脱离 欧元 区 的 阶段 。 政 府 需要 的 资金 是 出 于 三 个 目的 : 为 购买 国内 商品 和 服 
务 提供 资金 ;为 债务 服务 ; 为 购买 外 国 商品 和 服务 提供 资金 。 第 一 种 目的 至 少 在 概念 上 更 容易 解决 。 事 实 上 ， 政 府 可 以 向 自己 发 


出 信贷 (先前 所 述 的 方式 ， 在 我 们 讨论 政府 如 何 向 其 他 各 方 发 出 信贷 时 ) 。 货 币 总 需求 的 增加 将 有 利于 经 济 发 展 。 批 评 家 将 提出 
一 个 天 于 通货 膨胀 的 问题 。 但 当 处 于 危机 国 面临 通货 膨胀 的 问题 时 ， 都 是 由 货币 总 需求 缺乏 引起 的 。 


如 果 需 要 政府 财政 的 数额 超过 恢复 经 济 所 需 数额 来 实现 充分 就 业 时 ， 那 么 政府 将 不 得 不 提高 税收 。 然 而 ， 通 过 电子 支付 机 制 
获得 的 信息 使 它 能 够 更 好 地 收集 名 册 上 的 税收 ， 使 得 提高 税率 的 可 能 性 更 小 。 


通过 债务 重组 ， 极 大 地 减少 了 偿还 债务 的 资金 需要 ， 也 是 友好 “分 手 ”的 重要 组 成 部 分 ， 这 将 在 下 一 节 中 讨论 。 如 果 采 用 了 
该 计划 的 其 他 部 分 (包括 使 用 巴菲特 单据 ) ， 对 外 汇 的 需求 也 会 变 得 更 容易 解决 ， 这 样 就 不 会 有 外 汇 的 真正 “短缺 ”。[9| 


债务 重组 的 管理 


大 多 数 危机 中 的 国家 都 具有 以 欧元 计价 的 大 量 债 务 。 正 如 我 在 上 一 章 所 讨论 的 ， 在 某 些 情况 下 ， 如 希腊 很 明显 必须 进行 债务 
重组 。 但 在 其 离开 欧元 区 后 ， 这 就 显得 更 重要 了 。 它 是 可 能 的 ， 希腊- 欧元 (简单 来 讲 ， 我 们 将 它 称 为 希腊 -欧元 ， 而 不 是 德 拉克 
马 ) 将 没有 普通 的 欧元 〈 这 里 仅仅 指 欧元 ) 有 价值 

如 同 我 在 第 7 章 中 的 阐述 ， 债 务 重组 (破产 ) 是 现代 资本 主义 的 核心 特征 。 不 过 ， 它 们 人 往往 存在 争议 。 

希腊 政府 可 以 通过 一 些 事情 来 缓和 这 一 进程 。 首 先 ， 政 府 应 该 宣布 所 有 以 欧元 计价 的 债务 以 希腊 -欧元 支付 。 这 样 的 事情 之 
前 也 发 生 过 。 当 美国 放弃 金本位 ， 其 以 黄金 为 基础 的 债务 通过 美元 来 偿还 。 事 实 上 ， 在 加 入 欧元 区 以 后 ， 其 债务 已 被 转换 为 欧元 
计价 。 区 

如 果 相 对 于 普通 欧元 的 希腊 -欧元 出 现 折价 交易 ， 这 无 异 于 债务 重组 ， 但 是 这 是 平稳 简单 的 债务 重组 ， 并 没有 普通 债务 重组 
中 的 复杂 烦 珊 。 有 趣 的 是 ， 之 前 描述 的 单据 系统 将 会 在 某 种 程度 上 减少 汇率 下 降 。 [3 

在 少数 案例 中 ， 希 腊 必 须 有 明确 的 债务 核 销 。 所 以 ， 如 果 在 外 国法 律 条 款 下 的 合同 存在 债务 纠纷 ， 危 机 国 不 能 简单 地 以 外 币 
结算 这 种 债务 (在 真正 友好 “分 手 ”的 情况 下 ， 其 他 欧盟 国家 应 同意 其 名 下 的 债务 以 外 币 结算 ) 。 


如 果 属于 私人 债务 ， 政 府 应 通过 法 律 加 快 其 结构 调整 。 3 美国 以 及 认识 到 企业 重新 开始 的 重要 性 ， 并 且 很 快 实施 ， 和 第 11 
章 中 提 及 的 破产 法 的 做 法 一 样 。 当 许多 公司 都 面临 违约 一 一 很 可 能 是 以 欧元 计价 的 债务 不 能 以 外 币 结算 时 一 一 这 将 更 加 重要 。 
正如 我 们 在 上 一 章 所 指出 的 ， 欧 洲 处 于 危机 国 需 要 采取 一 些 可 以 变通 的 方法 一 一 这 是 事实 ， 无 论 它们 离开 或 不 离开 欧元 区 。 





本 章 重点 讨论 一 种 友好 的 “分 手 ”， 希 腊 大 多 数 债务 由 它 的 欧洲 伙伴 持 有 ， 希 望 当事人 能 够 理解 重新 开始 的 重要 性 ， 理 解 进 
行 深入 债务 核 销 的 重要 性 和 必要 性 ， 而 不 是 针对 这 个 国家 进行 一 连 串 法 律 诉讼 ， 使 用 自己 的 权力 和 影响 力 限制 私 人 债权 人 的 诉讼 
范围 。 在 欧洲 国家 团结 的 背景 下 ， 它 们 可 以 进行 债务 重组 ， 在 2015 年 国际 社会 的 最 低 限 度 原 则 下 ， 使 债务 重组 过 程 更 顺畅 、 更 
成 功 。B9 


德国 离开 的 优势 


先前 的 讨论 阐述 了 一 系列 制度 方面 的 改革 和 创新 ， 为 任何 一 个 国家 脱离 欧元 区 的 顺利 过 渡 提供 了 基础 。 我 们 的 分 析 也 表明 ， 
无 论 从 现在 还 是 从 长 远 来 看 ， 仅 仅 由 于 希腊 的 离开 不 会 解决 欧元 区 的 问题 。 还 有 其 他 国家 也 处 于 萧条 和 衰退 中 ， 而 且 不 会 很 快 出 
现 复苏 迹象 。 我 们 并 非 让 每 一 个 危机 国 一 个 接 一 个 地 离开 ， 或 者 让 欧元 区 的 国家 聚集 在 一 起 陷入 不 幸 的 停滞 中 ， 而 是 应 该 有 另 一 
种 解决 方案 : 德国 和 一 些 其 他 北欧 国家 或 许可 以 离开 (比如 荷兰 和 芬兰 ， 它 们 应 该 很 快 从 目前 的 问题 上 恢复 过 来 ) 。 这 将 是 让 欧 
洲 重新 恢复 健康 更 简单 的 方法 。B1] 


一 些 北欧 国家 的 离开 ， 可 以 允许 留 在 欧元 区 的 国家 ， 相 对 于 那些 离开 国家 的 利率 而 言 ， 进 行 汇率 调整 。 这 种 调整 将 有 助 于 恢 
复 经 常 账 户 平衡 ， 而 不 必 借助 衰退 或 停滞 来 抑制 进口 。 较 低 的 汇率 将 增加 出 口 并 减少 进口 ， 刺 激 经 济 的 发 展 。 经 济 的 增长 将 给 政 
府 带 来 更 多 的 收益 ， 从 而 结束 财政 紧缩 。 在 欧洲 ， 由 危机 引起 的 恶性 循环 已 经 被 经 济 增长 和 繁荣 的 良性 循环 所 取代 。 


南欧 各 国 经 济 实力 的 增强 将 使 它们 有 能 力 偿还 债务 ， 甚 至 还 清 一 些 债务 。 随 着 北方 国家 的 离开 ， 南 部 国家 使 用 的 货币 仍然 是 
欧元 (那些 离开 了 的 北方 国家 ， 我 们 将 称 之 为 北方 -欧元 国家 ) 。 由 于 债务 以 欧元 结算 ， 而 南部 国家 保留 了 欧元 ， 杠 杆 率 不 会 增 
加 ， 如 果 这 些 南部 国家 离开 了 欧元 区 一 一 所 有 负面 影响 会 增加 杠杆 率 。 


与 此 同时 ， 在 北欧 ， 更 强 的 北方 -欧元 区 国家 将 创造 奇迹 来 消除 持续 的 贸易 顺差 。 这 不 仅 对 于 欧元 区 的 合作 伙伴 ， 而 且 对 全 
球 经 济 体 而 言 ， 都 会 对 此 产生 疑问 。 德 国 将 被 迫 寻 找 其 他 刺激 经 济 的 方法 一 一 做 出 一 些 在 上 一 章 中 提 到 的 事情 ， 比 如 向 社会 底 
层 的 人 增加 工资 以 减少 贫 富 差距 ， 或 者 增加 政府 支出 等 。 在 当前 的 环境 下 ， 货 币 政策 (即使 是 北方 国家 ) 也 会 相对 无 效 。 因 此 ， 
如 果 德 国 希望 保持 充分 就 业 ， 就 必须 依靠 财政 政策 。 


公司 、 家 庭 ， 甚 至 从 了 欧元 债务 的 北方 国家 ， 在 北方 -欧元 相对 普通 欧元 的 升值 时 ， 将 会 在 其 经 济 上 产生 自动 地 去 杠杆 化 的 
效果 ， 从 而 刺激 经 济 的 增长 ， 这 将 部 分 抵消 紧缩 效应 ， 消 除 贸 易 顺 差 。 
结论 

本 章 前 述 了 如 何 管理 一 个 友好 的 “分 手 ”。 我 们 已 经 表明 ， 危 机 国家 所 面临 的 每 一 个 中 心 问 题 都 可 以 通过 这 种 “分 手 ” 得 到 
解决 ， 经 常 账户 赤字 可 由 此 消除 甚至 变 成 鳃 余 状 态 。 政 府 将 能 够 承担 它们 的 支出 。 经 济 情况 可 恢复 到 充分 就 业 的 状态 一 一 经 过 
多 年 的 衰退 和 萧条 一 一 既 无 通货 膨胀 也 无 通货 紧缩 。 我 已 经 描述 了 一 种 系统 ， 使 即使 是 传统 “疲软 ”的 经 济 体 通过 建立 外 债 也 
能 一 再 进入 经 济 危机 。 即 使 在 这 个 框架 内 ， 也 需要 做 出 决定 : 至 少 在 转型 初期 ， 我 建议 它们 的 目标 是 实现 经 常 账户 盘 余 ， 如 有 必 
要 ， 采 用 平衡 预算 乘 数 以 确保 货币 总 需求 。 





当然 ， 事 情 很 少 会 这 么 顺利 地 进行 下 去 。 有 可 能 伤害 到 感情 ， 有 人 可 能 会 指责 : 该 怪 谁 ”如 果 .…… 的 话 ， 这 种 “婚姻 ”的 结 
局 是 否 会 有 所 不 同 ” 要 是 希腊 表现 得 好 一 些 情 况 就 好 多 了 ”要 是 三 巨头 没有 这 么 虐待 希腊 ?和 希腊 人 还 是 会 表现 出 处 于 虐待 关系 中 
的 人 的 某 些 方面 (有 时 被 称 为 “ 受 虐 妇女 综合 征 ”) 一 一 人 们 会 说 ， 如 果 我 们 对 其 宽容 一 些 ….. 要 是 我 们 .…… 


然而 ， 前 几 章 已 经 说 过 ， 欧 元 区 本 身 的 结构 是 错误 的 。 我 认为 即使 希腊 的 谈判 代表 们 更 加 圆 融 ， 结 局 也 不 会 大 为 改观 一 一 
在 危机 过 程 中 ， 希 腊 的 谈判 者 风格 角 异 ， 但 没有 一 人 旗 开 得 胜 。 真 的 没有 必要 自 责 。 


许多 欧洲 人 会 因为 欧元 的 消亡 而 伤心 。 但 这 并 不 是 世界 末日 : 货币 就 是 这 样 ， 有 来 有 去 。 欧 元 只 是 一 场 持续 了 17 年 的 实 
验 ， 它 设计 拙 务 ， 没 有 成 效 。 欧 洲 计划 即 欧 洲 一 体 化 的 愿景 ， 除 了 整合 货币 ， 还 有 更 多 事情 要 做 。 欧 元 理应 促进 团结 ， 进 一 步 实 
现 一 体 化 和 共同 繁荣 。 这 些 目标 欧元 无 一 达成 : 不 出 所 料 ， 它 变 成 了 实现 这 些 目标 的 绊脚石 。 如 若 上 一 章 所 言 的 诸 项 改革 让 今日 
的 欧元 区 感到 凌 长 莫 及 ， 那 么 最 好 放弃 欧元 来 拯救 欧洲 和 欧洲 计划 。 


四 马丁 : 沃 尔 夫 ， 在 对 欧元 和 欧元 危机 进行 深思 熟 虑 之 后 ， 将 他 的 想法 体现 在 了 他 的 写作 中 ， 得 出 了 基本 相同 的 结论 。 他 经 常 

使 用 婚姻 的 比喻 来 暗示 包括 希腊 退出 在 内 的 欧元 区 解体 将 会 是 一 场 混乱 的 “离婚 ”。 本 章 展 示 了 它 可 能 是 不 会 变 得 那么 混乱 ， 而 

且 延 伸 来 看 的 话 也 是 有 可 能 实现 真正 和 平分 手 的 。 参 见 Matrtin Wolf，The Shifts and Shocks: What We ”ve Learned—and Have Still to 

Leatn 一 from the Financial Crisis (New York: Penguin Press，2014) 。 

四 我 不 会 在 这 里 讨论 最 佳 的 分 组 ， 而 是 将 重点 放 在 这 样 的 分 离 是 如 何 进 行 管理 的 。 

[3] 金融 界 人 士 将 这 种 分 离 描述 为 货币 期 权 。 

加 当 然 ， 这 种 逻辑 意味 着 ， 对 于 那些 在 欧元 区 范围 内 能 够 保持 经 济 合理 增长 的 国家 来 说 ， 离 开 的 好 处 将 低 于 他 们 付出 的 代价 。 

[5] 参见 ， 比 如 说 ，Matthew Yglesias，“How Greece Leaving the Euro Would Actually Wotk”，Vox，July16，2015， 查 询 网 址 : 

http://www.vox.com/2015/7/6/8901303/greek-crisis-grexit-how-it-works; 也 可 以 参见 Jack Ewing， “Weighing the Fallout of a Greek 

Exit from the Euro” , New York Times, July9, 2015。 

[6] ”监管 机 构 、 立 法 机 关 和 反 鸡 断 诉讼 法 院 终于 开始 进行 干预 ， 令 垄断 企业 降低 过 高 的 收费 并 减少 他 们 兢 断 权力 滥用 的 行动 ， 但 

垄断 企业 收取 的 费用 仍然 远 远 高 于 它们 应 该 得 到 的 费用 。 

D] 正如 我 们 在 第 3 章 所 指出 的 那样 ， 在 三 巨头 的 愚蠢 错误 中 ， 其 中 一 种 就 是 强烈 抑制 银行 体系 使 用 ， 从 而 在 极 大 程度 上 鼓励 避税 

的 政策 。 任 何 货币 安排 都 有 可 能 存在 欺诈 问 题 ， 而 网 络 安全 是 现代 电子 支付 机 制 面 临 的 关键 问题 之 一 。 尽 管 如 此 ， 电 子 交 易 的 好 

处 也 是 势 不 可 当 的 ， 这 就 是 为 什么 即使 这 个 领域 存在 垄断 定价 ， 大 趋势 也 是 转向 使 用 电子 支付 机 制 。 

[8] 在 从 国外 购买 货物 和 服务 方面 的 主要 例外 将 在 本 章 稍 后 进行 讨论 。 

[9] 事实 上 ， 当 欧洲 当局 对 希腊 和 塞浦路斯 的 居民 规定 他 们 可 以 从 他 们 的 账户 中 取出 多 少 钱 的 时 候 ， 他 们 就 已 经 有 效 地 鼓励 了 这 

样 一 个 系统 的 建立 。 这 个 系统 只 是 进行 了 进一步 的 拓展 : 它 并 不 是 将 居民 可 以 从 银行 账户 中 取出 的 钱 限 制 在 一 个 非常 小 的 数额 ， 
数额 


比如 说 ， 一 天 50 欧 元 ; 而 是 把 该 数额 限制 为 零 ， 连 使 经 济 成 为 无 现金 电子 经 济 。 


[10] 在 序言 中 ， 我 们 注意 到 这 个 问题 在 1986 年 美国 选举 中 发 挥 的 作用 。 

[11] 还 有 其 他 几 个 “ 杯 唇 滑动 ”的 现象 。 欧 洲 、 美 国 和 日 本 的 中 央 银行 ， 美 国 和 日 本 都 提高 了 自己 的 资产 负债 表 ， 向 银行 提供 更 
多 的 流动 性 ; 但 它们 的 银行 却 选择 将 钱 存在 央行 的 账户 中 ， 而 不 是 去 创造 更 多 的 私人 部 门 的 信贷 。 在 全 球 化 的 世界 里 ， 当 信贷 被 
创造 出 来 时 ， 它 并 不 一 定 要 停留 在 创造 它 的 国家 边界 之 中 。 在 美国 实行 量化 宽松 政策 初期 ， 大 部 分 资金 流向 了 鞍 描 发 展 的 新 兴 
场 。 最 后 ， 即 使 这 些 资金 留 在 国内 ， 它 也 不 仅 可 以 用 于 购买 现 有 资产 ， 还 会 为 投机 赌博 提供 “保证 金 ” 

[12] 银行 系统 从 原始 农耕 时 代 向 现代 形式 的 演变 是 有 趣 的 和 翔实 的 。 早 期 的 银行 更 多 地 依赖 黄金 存款 而 不 是 农作物 的 储 著 。 那 些 
拥有 盈余 黄金 的 人 们 把 钱 放 在 银行 里 ， 而 银行 把 钱 借 给 了 其 他 人 。 很 快 ， 银 行 发现 它 们 可 以 创造 出 一 张 纸 ， 声 称 它 可 以 转变 为 黄 
金 ， 而 其 他 人 会 选择 接受 ， 这 样 它们 就 可 以 生产 比 它们 的 黄金 更 多 的 这 样 的 纸 。 根 据 它 们 的 经 验 ， 并 非 持 有 这 些 纸 的 人 都 同时 会 
要 求 它们 兑付 黄金 。 而 当 银行 向 那些 要 求 给 付 黄金 的 人 支付 黄金 的 时 候 ， 它 还 可 以 会 从 别人 手中 收 到 黄金 。 有 时 候 ， 当 这 些 文件 
的 持 有 者 开始 担心 银行 是 否 能 兑现 承诺 时 ， 他 们 就 会 感到 恐慌 ， 当 然 ， 当 所 有 人 都 感到 恐慌 并 惊慌 失措 地 前 往 银 行 要 求 竞 付 他 们 
的 黄金 时 ， 银 行 的 黄金 储备 就 不 足以 满足 他 们 所 有 的 竞 付 要 求 了 。 银 行将 陷入 破产 ， 而 经 济 可 能 陷入 萧条 。 存 款 保险 是 被 设计 用 
来 防止 这 些 枣 慌 的 : 政府 明确 地 站 在 银行 的 承诺 一 方 。 这 给 予 了 储户 更 大 的 信心 ， 让 他 们 相信 银行 的 承诺 可 以 兑现 〈 只 要 储户 们 
对 政府 有 信心 ) ， 这 反 过 来 就 会 减少 刺 慌 的 可 能 性 。 但 是 ， 如 果 政 府 要 提供 这 些 担保 和 这 项 保险 的 话 ， 政 府 必须 确保 该 银行 采取 
的 是 负责 任 的 行为 。 例 如 ， 借 钱 给 那些 实际 上 可 以 偿还 的 人 ， 而 不 是 贷款 给 银行 的 所 有 者 和 他 的 朋友 。 我 原来 在 世界 银行 工作 时 
的 同事 格 里 . 卡 普 里 奥 (Gerry ”Caprio) 研习 了 世界 各 地 的 政府 救助 ， 他 喜欢 说 世界 上 有 两 种 国家 ; 一 种 是 有 存款 保险 并 且 知 道 
存款 保险 存在 的 国家 ; 另 一 种 是 有 存款 保险 但 是 不 知道 存款 保险 存在 的 国家 。 瑞 典 在 20 世 纪 90 年 代金 融 危 机 之 前 ， 虽 然 并 没有 存 
款 保险 ， 但 它 还 是 拯救 了 银行 。 在 2008 年 的 次 贷 危 机 中 ， 世 界 各 地 突然 将 存款 保险 扩展 到 以 前 没有 完全 投保 的 账户 。 人 们 可 以 理 
解 政府 为 什么 要 扮演 这 个 新 的 角色 ， 部 分 是 由 于 19 世 纪 和 20 世 纪 早 期 市 场 经 济 的 不 懂 和 衰退 的 幅度 和 频率 。 此 外 ， 作 为 像 美国 一 
样 的 先进 国家 ， 它 们 把 自己 从 农业 经 济 转 变 为 工业 经 济 ， 依 赖 制造 业 和 其 他 非 农 产业 的 人 口 比例 不 断 增加 ， 因 此 这 些 经 济 波动 确 
实 会 产生 较 大 的 影响 。 一 直 以 来 ， 普 通 公民 在 政府 所 做 的 事情 上 都 没有 什么 发 言 权 ， 那么 就 算 这 么 多 人 忍受 这 么 多 的 痛苦 又 如 何 
呢 ? 但 是 随 着 选举 权 的 扩展 和 民主 参与 的 增加 ， 政 府 忽视 市 场 的 这 些 大 失败 变 得 越 来 越 困难 。 

[13] 参见 ， 例 鼠 ，John Kay，Othet People” s Money: The Real Business of Finance (New York: Public Affairs, 2015) ; and Adair 








Turner, Between Debt and the Devil: Money, Credit, and Fixing Global Finance (Princeton, NJ: Princeton University 
Press, 2015) 。 

[4 更 广泛 地 说 ， 它 已 经 表明 ， 在 最 近 几 十 年 发 达 国 家 的 不 平等 的 增加 和 人 金融 是 密切 相关 的 。 尤 其 可 以 参见 James 
K.Galbraith, Inequality and Instability: A Study of the World Economy Just befote the Great Crisis (New York: Oxford Univetsity 
Press, 2012) ; and Stiglitz, Price of Inequality。 

[15] 关于 这 种 批评 的 进一步 拓展 ， 可 以 参见 我 的 书 Freefall。 

[16] 尤其 如 此 ， 对 利益 进行 私有 化 和 对 损失 进行 社会 化 ， 已 成 为 拥有 大 而 不 倒 的 银行 的 经 济 体 中 一 个 经 常 性 的 特点 。 (参见 
Freefall) 

[17] 这 个 体系 是 对 称 的 。 中 央 银 行 可 能 会 认为 经 济 系统 中 有 太 多 的 钱 ， 也 就 是 说 ， 银 行货 出 去 的 钱 在 它们 收 到 的 还 款 中 的 比例 太 
高 了 。 在 这 种 情况 下 ， 政 府 可 以 收回 银行 发 行 信贷 的 权力 : 它们 买 回 它 们 之 前 允许 的 银行 以 它们 的 名 义 进行 管理 的 钱 。 同 样 ， 对 
于 那些 最 愿意 放弃 发 行 信贷 权力 的 银行 来 说 ， 可 以 进行 公开 拍卖 。 这 将 从 银行 体系 收回 银行 体系 之 外 的 资金 。 

[18] 只 要 税 前 资本 回报 率 〈 通 过 商业 周期 进行 衡量 的 ) 比 正 常 的 税 前 资本 回报 率 高 出 一 点 点 ， 就 有 可 能 激励 人 们 进入 这 个 市 场 。 
为 了 诱导 银行 家 实行 更 负责 的 社会 行为 ， 这 些 多 余 的 回报 可 能 是 必要 的 。 








[19] 根据 世界 旅游 和 旅游 理事 会 数据 整理 ， 它 还 估计 了 旅游 业 的 总 产值 。 旅 游 业 在 是 希腊 经 济 中 贡献 第 二 高 的 行业 : 约 占 国内 生 
产 总 值 的 17%。 参 见 世 界 旅游 和 旅游 理事 会 的 报告 ，“Travel&Tourism: Economic Income2015: Greece” 查 阅 网址: 





https://www.wttc.org/-/media/files/reports/economic%20impact%20research/countries%202015/greece2015.pdf。 

[20] 早 些 时 候 ， 我 们 说 明 过 内 部 贬值 可 能 会 带 来 巨大 的 成 本 ， 但 是 只 会 产生 有 限 的 利益 ， 因 为 它 会 同时 伤害 到 非 贸易 部 门 ， 即 使 
是 商品 贸易 部 门 也 只 得 到 了 一 点 点 帮助 。 要 实现 真正 的 贬值 需要 大 幅度 减少 工资 ， 而 这 些 工资 的 减少 将 会 导致 交易 商品 的 价格 下 
降 。 由 此 带 来 的 名 义 汇率 的 变化 就 会 立即 转化 为 实际 汇率 的 提高 。 这 之 中 的 主要 风险 是 : 第 一 ， 上 升 的 通胀 率 会 导致 这 些 好 处 只 


是 暂时 的 ; 第 二 ， 当 债务 以 外 币 计价 时 ， 因 为 内 部 贬值 而 产生 的 实际 杠杆 的 增加 会 导致 非 贸 易 品 的 需求 减少 。 在 本 章 的 稍 后 部 

分 ， 我 描述 了 能 够 减轻 这 些 影 响 的 改革 方案 。 

[21] 参见 Warren Buffet，“Ametica”s Growing Trade Deficit Is Selling the Nation out from Under Us.Here”s a Way to Fix the Problem 一 
And We Need to Do It Now” , Fortune, November10, 2003。 

[22] ”为 了 避免 这 些 单据 堆积 投机 者 可 能 大 多 认为 这 些 单据 在 未 来 几 年 可 能 会 变 得 更 有 价值 ， 这 些 单据 都 是 应 该 盖 上 日 期 蕉 
的 ; 他 们 只 能 在 ， 比 如 说 ， 一 年 之 内 被 使 用 。 (一 些 国际 规则 ， 如 WTIO 的 规定 ， 可 能 需要 进行 相应 的 改变 以 适应 票据 系统 的 变 
化 。 至 少 在 这 里 考虑 的 过 渡 背 景 下 ， 一 个 面临 的 经 常 账户 的 问题 国家 中 ， 现 有 的 规则 应 当 提供 足够 的 灵活 性 让 经 常 账户 不 再 出 现 
问题 。) 

[23] 事实 上 ， 正 如 我 们 已 经 注意 到 的 那样 ， 在 2015 年 年 初 经 常 账户 就 已 经 变 成 盈余 状态 ， 而 在 2015 年 在 不 同 的 月 份 间 经 常 账户 不 
断 地 在 盈余 和 杰 字 间 进 行 着 转换 。 考 虑 到 这 种 情况 ， 即 使 没有 票据 制度 的 参与 ， 贬 值 的 幅度 也 可 能 是 有 限 的 。 用 来 确保 市 场 不 会 
有 大 的 贸易 赤字 的 单据 系统 ， 将 能 够 进一步 提高 市 场 的 稳定 性 。 很 明显 ， 我 们 没有 专门 的 内 容 去 详细 描述 我 们 的 电子 货币 /信贷 / 
单据 系统 。 然 而 基本 原理 是 很 清晰 的 。 举 例 而 言 ， 当 一 家 希腊 公司 向 美国 出 口 橄榄 油 时 ， 它 将 美元 存 入 电子 银行 系统 中 ， 并 在 它 
的 希腊 货币 账户 中 获得 和 该 部 分 美元 等 价 的 希腊 货币 信用 额 ，【〈 它 也 会 得 到 相应 的 单据 ， 它 可 以 把 该 单据 自由 地 卖 给 别人 。) 由 
于 存款 增加 ， 银 行 系统 中 “ 钱 ” 的 数量 也 会 增加 。 在 央行 决定 拍卖 多 少数 额 的 信用 额度 时 ， 央 行 也 将 考虑 到 这 一 点 。 该 系统 的 目 
的 是 阻止 ， 例 如 ， 通 过 开 低 价 发 票 的 方式 进行 避税 。 任 何 这 样 的 低 价 发 票 (也 包括 违法 以 外 获得 的 假发 票 ) 都 会 导致 出 口 商 不 接 
受 他 本 来 有 权 接 受 的 贸易 单据 。 这 样 创 造 黑市 的 动机 就 被 消灭 了 。 

[4] 即使 是 现在 ， 它 也 已 经 超过 了 原先 预期 的 小 规模 赤字 ， 到 了 2015 年 7 月 ， 它 实际 上 已 经 实现 了 他 在 2016 年 一 直 保持 的 相对 较 
大 的 和 盈余。 参见 Silvia Metler，“Greek Budget Update 一 August”August17，2015， 发 表 在 欧洲 智库 勃 曾 盖 尔 的 博客 网 站 上 ， 查 询 








网 址 : http://bruegel.org/2015/08/greece-budget-update-august/。 

[25] 事实 上 ， 人 们 可 能 会 认为 ， 对 危机 的 国家 施加 的 反 生 产 的 条 件 已 经 极 大 地 损害 了 这 些 国家 的 经 济 ， 因 此 欧元 区 有 必要 承担 这 
部 分 道德 义务 。 但 我 怀疑 ， 许 多 欧元 区 成 员 国 并 不 会 承担 这 一 道德 义务 ， 并 且 会 把 责任 推 给 危机 国家 ， 说 是 这 些 国 家 自己 的 方案 
失败 了 。 在 欧元 区 不 会 提供 赠 款 的 条 件 下 ， 它 们 可 以 提供 具有 高 级 债权 人 地 位 的 贷款 。 (实际 上 就 是 “贷款 拖欠 ”的 效果 。 参 见 
下 面 的 讨论 。) 

[26] 也 就 是 说 ， 单 据 利 率 的 设 定 可 以 用 来 产生 的 贸易 平衡 ， 甚 至 ， 正 如 我 们 所 指出 的 ， 产 生 贸 易 剩 余 。 

[27] 他 们 都 以 进入 欧元 区 时 所 定义 的 汇率 进行 转换 了 。 尽 管 如 此 ， 货 币 的 “开关 ”对 信贷 和 债务 人 来 说 产生 的 都 远 远 不 止 微 不 足 
道 的 后 果 ， 因 为 这 两 种 货币 的 风险 属性 可 能 完全 不 同 。 比 如 说 ， 在 1991 年 德 拉克 马 发 行 长 期 债券 时 就 支付 利率 可 以 反映 汇率 风 
险 。 随 着 这 些 货币 转换 成 欧元 ， 风 险 明 显 降低 ， 债 权 人 实际 上 得 到 了 一 份 大 礼 。 

[28] 政府 应 该 像 进口 一 样 对 待 欧元 的 外 债 支付 。 外 国 索 取 者 将 获得 以 希腊 欧元 为 媒介 的 支付 ， 这 可 以 用 来 购买 希腊 境内 的 其 他 商 
品 。 但 是 ， 如 果 债 权 人 想 将 希腊 欧元 转换 成 普通 或 者 德国 欧元 ， 他 将 不 得 不 使 用 单据 来 购买 外 汇 。 另 外 ， 该 国 可 以 实施 资本 管 
制 ， 以 欧元 支付 债权 人 ， 但 不 允许 欧元 离开 该 国 。 例 如 ， 它 可 以 在 国内 设立 欧元 银行 账户 ， 资 金 可 以 从 一 个 欧元 银行 账户 顺利 转 
移 到 另 一 个 欧元 账户 ,但 外 国 的 欧元 账户 不 允许 兑换 成 货币 或 欧元 。 在 经 济 危 机 的 背景 下 ， 资 本 控制 已 被 用 于 冰岛 、 希 腊 和 塞 浦 
路 斯 了 。 实 际 上 ， 这 项 建议 是 实现 这 种 限制 的 一 种 更 有 效 和 更 简化 的 方法 。 

[29] 我 们 可 能 低估 了 破产 成 本 : 正如 我 们 已 经 指出 的 ， 由 于 许多 债务 是 在 外 国法 律 控制 下 的 ， 重 估 可 能 是 不 可 能 的 。 履 行 债务 合 
同时 ， 以 “限制 欧元 ” (被 限制 只 能 在 希腊 进行 使 用 的 欧元 ， 如 果 要 在 其 他 地 方 使 用 需要 交纳 一 定 费用 ， 即 单据 费 ) 进行 支付 从 
而 是 否 和 用 不 受 限 欧元 进行 支付 是 一 样 的 ， 这 一 点 上 可 能 会 存在 诉讼 。 如 果 没 有 重 估 ， 资 产 负 债 表 的 情况 就 会 恶化 ， 但 是 不 会 比 
内 部 贬值 带 来 的 后 果 更 糟 。 破 产 法 可 能 使 那些 在 外 国 管辖 权 下 发 行 的 过 多 外 国债 券 的 公司 破产 得 干净 利落 。 这 可 能 会 为 简易 的 资 
产 重组 提供 便利 。 例 如 ， 一 个 家 庭 用 在 外 国 管辖 权 下 外 币 按 揭 购 买 的 自己 的 房子 ， 这 个 家 庭 可 以 把 房子 处 理 为 独立 的 子 公司 ， 将 
抵押 贷款 债务 转变 为 家 庭 的 权益 但 又 不 会 强迫 个 人 完全 破产 。 同 样 ， 企 业 也 可 以 做 。 考 虑 到 西方 社会 日 益 增 长 的 诉讼 量 ， 处 理 所 
有 的 这 些 有 可 能 会 是 麻烦 的 ， 但 它 仍 然 比 当 前 的 萧条 要 轻松 得 多 。 

[30] 在 所 有 债务 重组 /破产 中 ， 都 有 一 个 条 款 称 为 “贷款 拖欠 ”， 这 允许 在 重组 过 程 开 始 后 那些 贷款 给 实体 的 债权 人 ， 在 其 他 索 





赔 人 被 部 分 偿还 之 前 首先 得 到 全 额 偿还 。 这 也 应 该 是 任何 和 平分 手 过 程 中 的 一 部 分 。 

[31] 乔治， 索 罗 斯 在 他 的 文章 《欧盟 的 悲剧 和 如 何 解决 它 》【〈《 纽 约 图 书评 论 》，2012 年 9 月 7 日 ) 有 力 、 雄 辩 地 表达 了 这 个 想 
法 。 事 实 上 ， 德 国 应 该 离开 的 观点 被 经 济 学 家 们 广泛 认同 。 英 格 兰 银行 前 任 领 袖 默 文 金 在 美国 全 国 广 播 公司 财经 频道 说 : “这 
将 继续 前 进 的 最 好 方式 ， 我 希望 我 的 许多 美国 朋友 会 停止 推动 欧洲 人 继续 把 钱 砸 向 这 个 问题 并 宣称 我 们 必须 让 欧元 成 功 。”Tom 


DiChristophet， “Germany Should Leave Euro Zone: Mervyn King”， 美 国 全 国 广播 公司 财经 频道 ，2016 年 3 月 21 日 ， 查 询 网 址 : 








http://www.cnbc.com/2016/03/21/germany-should-leave-eurozone-mervyn-king.html。 


第 11 章 ” 迈 向 弹性 欧元 制度 


看 看 现在 的 欧洲 ， 可 以 说 其 正 处 于 困顿 之 中 。 即 使 欧元 体系 一 直 以 来 并 未 很 好 运作 ， 欧 洲 也 想 保留 住 欧 元 体系 。 欧 洲 想 要 假 
装 出 各 成 员 国 遵守 了 规定 ， 美 国 并 未 引起 金融 危机 ， 所 有 的 一 切 都 是 很 好 的 样子 。 但 在 其 内 心中 ， 欧 洲 人 都 知道 这 并 不 是 事实 。 
遵守 了 规定 的 国家 也 陷入 了 危机 。 并 不 仅仅 只 是 南方 周边 国家 如 此 ， 也 包括 爱尔兰 。 即 使 是 自命 清高 的 芬兰 ， 也 在 进行 艰难 的 调 
整 ， 其 2016 年 早期 的 失业 率 高 达 让 人 难以 接受 的 9.3%。 


市 场 经 济 的 自然 规律 是 “总 有 事情 发 生 ”。 所 发 生 之 事 对 于 不 同 的 国家 有 着 不 同 的 影响 ， 需 要 很 大 的 调整 。 欧元 使 得 这 一 切 
更 加 困难 。 


正当 北欧 批评 南方 国家 的 财政 滥用 问题 时 ， 芬 兰 的 困境 显示 出 的 问题 更 加 复杂 且 与 众 不 同 。 芬 兰 曾经 是 欧洲 国家 中 的 成 功 案 
例 之 一 。 在 经 历 了 当 俄 罗斯 的 附庸 国之 后 ， 它 的 人 均 GDP 在 1960 年 仅 有 10500 美 元 (通货 膨胀 调整 后 ) ， 相 当 于 同时 期 美国 人 
均 GDP 的 68%。 之 后 ， 通 过 对 教育 的 大 量 投资 ， 芬 兰 的 人 均 收入 增长 到 了 2007 年 的 42300 美 元 ， 相 当 于 同时 期 美国 的 93%。 但 
是 之 后 又 有 一 系列 的 问题 出 现 : 随 着 世界 高 科技 格局 的 快速 改变 ， 芬 兰 的 领军 企业 诺基亚 败 给 了 竞争 对 手 ; 人 芬兰 与 爱沙尼亚 有 着 
紧密 的 联系 ， 该 联系 在 2008 年 金融 危机 中 受到 了 重创 ; 在 柏林 墙 倒 塌 之 后 ， 芬 兰 通过 与 俄罗斯 强大 的 贸易 联系 获 利 ， 但 对 俄 罗 
斯 的 制裁 损伤 了 芬兰 更 损伤 了 俄罗斯 ， 俄 罗斯 也 遭受 了 石油 和 天 然 气 的 价格 衰退 。 


芬兰 的 GDP 在 2009 年 缩水 了 8.3%， 到 2015 年 仍 低 于 其 2008 年 峰值 约 5.5%。 如 果 没有 欧元 ， 芬 兰 的 汇率 本 应 该 下 跌 ， 进 口 
的 减少 和 出 口 的 增加 本 应 该 刺激 经 济 。 如 果 没 有 欧元 区 成 员 国 强制 实施 的 财政 约束 ， 芬 兰 可 能 已 经 实行 举债 来 支持 财政 支出 ， 这 
也 会 刺激 经 济 。 而 现实 情况 是 ， 芬 兰 被 困 在 欧洲 的 艰 若 环境 中 。 公 共 领 域 职 工 工资 的 削减 本 应 该 增加 芬兰 的 出 口 竞争 力 ， 然 而 ， 
削减 工资 却 降低 了 需求 ， 加 速 经 济 下 行 。 简 而 言 之 ， 欧 元 制度 对 于 经 济 表现 本 来 很 好 的 芬兰 起 的 作用 并 不 比 南方 那些 糟糕 且 一 意 
孤 行 的 国家 更 好 。 


另外 一 个 使 得 欧洲 “更 加 欧洲 ”的 方法 ， 即 创造 一 个 运行 良好 的 欧元 区 ， 这 基本 上 是 欧洲 未 来 的 最 好 路 径 ， 但 这 对 于 至 少 一 
部 分 欧洲 国家 来 说 太 难以 消化 。 另 一 个 方面 ， 最 后 一 章 讨 论 的 另 一 种 方法 ， 即 和 平分 裂 ， 也 同样 难以 接受 。 对 于 那些 把 欧元 视 作 
未 来 、 在 欧洲 整合 过 程 中 发 挥 了 重要 作用 的 国家 而 言 ， 分 裂 则 代表 着 放弃 和 听从 。 我 认为 这 种 观点 是 一 种 误导 一 一 共享 同一 种 
货币 并 不 是 ,或 者 不 应 该 是 欧洲 统一 的 中 心 。 而 从 直观 上 来 看 它 正 是 ， 至 少 从 某 种 程度 上 而 言 ， 是 事实 。 如 果 欧 洲 有 相当 一 部 分 
人 将 和 平分 裂 视 为 至 少 是 一 种 暂时 的 妥协 ， 那 么 这 将 减缓 欧洲 一 体 化 的 进程 。[] 


在 此 ， 我 想 简明 扼要 地 探讨 另外 一 种 方法 ， 我 称 之 为 “弹性 欧元 制 ”。 首 先 要 意识 到 自从 欧元 危机 爆发 后 ， 在 创立 欧元 区 金 
融 机 构 方面 已 经 有 了 一 些 进步 ， 尽 管 不 足以 使 得 这 种 单一 货币 系统 正常 运转 。 弹 性 欧元 制 建立 在 这 些 成 功 之 上 ， 以 期 能 够 搭建 一 
个 体系 ， 在 这 个 体系 之 内 不 同 国家 (或 不 同 国家 组 合 ) 能 够 拥有 其 自己 的 欧元 ， 不 同 欧 元 之 间 的 价值 可 以 在 该 欧元 区 政策 能 影响 
的 边界 内 波动 。 渐 渐 地 ， 也 许 随 着 各 体系 越 来 越 走 向 团结 ， 这 些 边界 则 会 降低 。 最 终 ，1992 年 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 提出 的 
单一 货币 目标 则 能 实现 。 但 此 时 ， 在 必要 的 金融 机 构 到 位 的 条 件 下 ， 这 种 单一 货币 制度 才 可 能 真正 达到 其 促进 经 济 繁荣 、 欧 洲 团 
结 以 及 政治 整合 的 目的 。 


基本 观点 


基本 观点 借鉴 第 9 章 和 第 10 章 : 认识 到 欧元 区 结构 中 目前 存在 且 很 可 能 持续 存在 的 问题 ， 我 们 可 以 采用 一 些 在 和 平分 裂 的 例 
子 中 采用 的 工具 来 安排 充足 的 政策 协调 ， 从 而 使 不 同 欧元 货币 的 波动 能 被 限制 。 


我 们 利用 上 一 章 所 观察 到 的 结论 一 一 大 体 上 而 言 ， 在 21 世 纪 我 们 已 经 步 入 数字 经 济 时 代 ， 加 速 该 过 程 将 会 提高 效率 并 促进 
税收 。 在 欧元 区 内 将 会 有 很 多 个 团体 ， 每 个 团体 都 有 自己 的 货币 ， 而 不 是 单一 的 货币 制度 。 每 个 国家 或 国家 组 合 都 会 创造 一 种 电 
子 货币 ， 正 如 第 10 章 所 描述 的 那样 。 钱 很 容易 从 一 个 人 的 账户 转 到 另 一 个 人 的 账户 ， 例 如 在 购买 商品 和 服务 的 时 候 。 公 司 通过 
这 种 账户 支付 员工 的 工资 ， 类 似 地 ， 公 司 支 付 给 供应 商 或 者 消费 者 支付 给 公司 也 通过 这 种 方式 。 我 在 第 10 章 里 摘 述 过 在 这 种 电 
子 系统 里 的 钱 是 怎样 进出 的 ， 例 如 ， 通 过 创造 新 的 信贷 或 者 减少 信贷 供给 。 


我 也 曾经 描述 过 这 样 一 个 系统 ， 通 过 这 个 系统 往来 国外 的 账户 能 够 保持 平衡 : 出 口 商 除了 能 在 账户 中 收 到 当地 欧元 之 外 还 将 
收 到 和 凭证， 进口 商 除 了 需要 从 账户 中 支付 之 外 还 必须 购买 相应 数量 的 凭证 。 这 种 市 场 化 的 凭证 交易 能 够 保证 出 口 价值 等 于 进口 价 
值 ， 那 么 支付 系统 就 没有 净 现 金 流出 入 。 正 如 我 们 在 第 10 章 中 所 看 到 的 ， 国 家 仪 仪 通过 改变 出 口 与 进口 凭证 的 部 换 比例 就 能 决 
定 是 允许 贸易 逆差 还 是 保持 顺差 。 


在 这 个 系统 里 ， 一 个 国家 欧元 的 价值 相对 于 另 一 个 国家 欧元 的 价值 可 以 变动 (甚至 是 欧元 的 价值 加 上 凭证 的 价值 ) 。 这 正 是 
目前 货币 制度 所 缺乏 的 兑换 率 弹 性 。 同 时 ， 我 也 解释 了 这 种 凭证 系统 是 如 何 限制 一 国 欧元 价值 相对 于 另 一 国 欧元 价值 的 波动 的 。 
稳定 的 相对 兄 换 率 

欧洲 有 很 多 方法 可 以 用 来 限制 这 种 弹性 欧元 体制 下 名 换 率 的 波动 程度 。 我 在 第 9 章 里 详细 讨论 过 ， 因 而 在 此 处 就 简要 提 及 。 
限制 顺差 


首先 ， 一 直 以 来 都 保持 着 贸易 顺差 的 国家 (以 德国 为 主 ) 可 以 承诺 减少 顺差 ， 它 们 通过 这 种 不 平衡 给 它们 欧洲 的 邻居 和 全 球 
经 济 强加 了 巨大 的 外 部 成 本 。 它 们 可 以 通过 同样 的 凭证 系统 来 做 到 减少 顺差 。 该 举措 不 仅 可 以 降低 全 球 的 不 平衡 ， 而 且 论证 了 德 
国 欧元 会 比 在 凭证 系统 限制 顺差 额度 的 情况 下 更 弱 ， 该 论证 也 意味 着 希腊 欧元 会 比 在 凭证 系统 限制 逆差 额度 的 情况 下 更 强 。 


欧元 区 的 领导 从 而 仅仅 通过 调整 凭证 系统 就 可 以 实现 不 同 国家 或 地 区 欧元 的 近乎 平价 。 


更 有 效 地 分 担 调整 压力 


之 前 的 章节 解释 过 ， 贸 易 不 平衡 是 由 死板 的 真实 部 换 率 所 导致 ， 该 哆 换 率 遵循 固定 的 名 义 值 。 欧 元 区 尝试 过 通过 奇妙 的 生产 
率 的 调整 (例如 在 结构 改革 项 目 中 ) 或 通过 内 部 贬值 来 实现 预定 的 真实 名 换 率 ， 但 这 些 都 未 能 产生 效果 ， 且 增加 了 痛苦 。 


调整 失败 的 部 分 原因 是 德国 坚持 一 个 不 对 称 的 调整 程序 ， 即 调整 负担 应 由 赤字 国家 承担 (通过 降低 工资 和 价格 ) ， 尽 管 所 有 
的 证 据 和 理论 都 表明 向 下 调整 远 比 向 上 调整 代价 高 。 如 果 欧 洲 能 承诺 一 个 不 对 称 的 程序 ， 情 况 就 会 好 很 多 ， 但 这 一 次 相反 : 顺差 
国家 应 遵守 政策 (例如 财政 政策 和 工资 政策 ) 来 带领 工资 和 价格 的 向 上 调整 。 


生产 率 趋同 


我 们 在 之 前 的 章节 中 也 看 到 过 欧洲 是 如 何 让 生产 率 差异 正常 运作 的 ， 因 为 较 弱 国家 的 金融 资源 变 差 ， 且 对 基础 设施 、 教 育 和 
技术 的 投资 下 降 。 


欧洲 已 经 设立 了 一 些 机 构 来 防止 两 极 分 化 ， 而 且 承 诺 做 得 更 多 。 例 如 ， 欧 洲 的 投资 银行 可 以 加 强 在 较 弱 国 家 的 投资 。 如 果 欧 
元 区 都 迅速 遵守 其 建立 一 个 真正 的 、 有 着 共同 存款 保险 的 银行 联合 体系 的 承诺 ， 它 们 都 会 在 防止 金融 极端 分 化 方面 做 得 更 多 。 但 
弱势 国家 中 小 型 企业 几乎 仍然 处 于 一 个 竞争 弱势 地 位 。 之 前 已 经 说 明 过 ， 一 个 欧元 区 的 SME 借 贷 机 构 ， 尤 其 对 于 弱势 国家 起 作 
用 ， 可 以 帮助 减少 这 种 竞争 弱势 。 如 果 欧 洲 建立 一 个 稳固 的 基金 来 稳定 或 者 为 有 问题 的 国家 的 社会 支出 (如 失业 ) 承担 更 多 责 
任 ， 这 将 会 释放 这 些 国家 想 做 更 多 长 期 投资 的 预算 。[ 包 同样 地 ， 如 果 欧 洲 以 前 鼓励 产业 政策 而 不 是 禁止 它们 ， 那 么 落后 的 国家 本 
可 以 有 更 好 的 机 会 来 向 领先 国家 靠拢 。 


经 济 的 逻辑 


之 前 的 文章 曾经 描述 过 欧元 区 单一 货币 体系 的 问题 ， 在 金融 危机 前 几 年 外 围 国 家 巨大 的 贸易 不 平衡 逐渐 建立 起 来 ， 且 单一 货 
币 体系 没有 起 到 任何 阻止 作用 。 在 金融 危机 结束 后 一 段 时 间 里 ， 其 又 施加 了 一 系列 痛苦 且 代 价 高 昂 的 调整 措施 ， 而 这 些 代 价 主 要 
被 赤字 国家 所 承担 。 如 果 我 们 看 国家 内 部 ， 情 况 甚至 更 糟糕 : 工人 和 人 小 企业 在 为 这 种 不 对 称 的 调整 承担 代价 ， 但 正 是 那些 制造 出 
这 种 不 平衡 的 人 在 受益 ， 例 如 西班牙 的 建筑 公司 和 房地产 投机 者 。 我 们 在 让 无 率 的 路 人 为 别人 的 错误 而 买单 。 


这 个 系统 充斥 着 宏观 经 济 的 外 部 性 ， 一 些 个 人 和 公司 的 行为 给 别人 强加 了 高 昂 的 成 本 。 在 任何 有 外 部 性 的 时 候 ， 都 需要 采取 
公共 措施 。 这 在 环境 外 部 性 的 例子 中 很 明显 ， 例 如 污染 问题 ， 相 应 的 公共 措施 带 来 了 更 干净 的 空气 和 河水 ， 它 是 有 作用 的 。 但 美 
国 的 银行 用 其 有 毒 的 贷款 污染 了 全 球 经 济 : 监管 者 本 应 为 此 采取 措施 ， 但 他 们 并 没有 。 在 欧元 区 内 ， 发 生 了 一 些 类 似 的 事情 。 在 
一 些 例子 中 (爱尔兰 和 西班牙 ) ， 人 存在 房地产 泡沫 。 在 另 一 些 国家 ， 人 存在 另外 表现 形式 的 过 量 。 


这 里 描述 的 系统 提供 了 一 个 简单 的 框架 ， 在 这 个 框架 中 宏观 经 济 的 外 部 性 被 更 好 地 处 理 。 但 它 并 不 是 万 能 药 。 仍 然 会 有 宏观 
经 济 的 波动 ， 但 如 果 管 理 得 好 的 话 ， 波 动 会 更 轻微 ， 结 果 也 会 更 好 。 这 个 系统 有 助 于 欧洲 从 停滞 中 崛起 。 


一 些 人 可 能 会 抱 忽 ， 难 道 我 们 没有 干预 市 场 吗 ? 欧元 区 本 身 就 是 一 个 对 市 场 的 巨大 干扰 。 它 固定 了 价格 和 汇率 。 官 方 认为 整 
个 区 域 应 该 有 一 个 统一 的 利率 ， 欧 洲 中 央 银 行 公共 部 门 确定 了 该 利率 。 问 题 是 ， 在 这 个 政府 施加 的 规定 下 ， 市 场 其 他 部 分 表现 如 
何 ? 它 能 否 保证 稳定 ? 现在 已 经 有 超过 十 年 的 证 据 表 明 ， 回 答 是 否定 的 。 


这 个 提议 需要 对 市 场 进行 微小 干预 ， 这 样 做 的 同时 还 要 利用 市 场 机 制 。 它 纠正 了 很 好 识别 的 外 部 性 ， 即 与 外 部 失衡 相 联系 的 
外 部 性 。 欧 洲 让 自己 进入 了 一 种 货币 混乱 状态 ， 部 分 原因 是 其 假设 市 场 比 其 本 身 应 有 的 程度 更 有 效 。 市 场 在 价格 和 交易 量 方面 均 
表现 出 巨大 的 波动 性 : 不 同 国家 的 借款 利率 朝 着 不 同方 向 显著 波动 ， 资 本 和 信贷 流动 的 波动 也 是 现行 制度 几乎 不 可 控 的 。 


工人 们 被 劝告 接受 被 这 些 并 非 自 然 产生 ， 而 是 由 不 理性 和 无 效率 的 市 场所 造成 的 混乱 的 连续 冲击 。 工 人 们 应 该 接受 降低 工资 
以 及 社会 保障 的 削减 ， 目 的 仅 是 为 了 让 资本 市 场 享受 它们 的 自由 。 弹 性 欧元 制度 的 目的 就 是 给 这 种 混乱 带 来 一 丝 秩序 ， 这 种 混乱 
中 甚至 连 承诺 的 GDP 增 速 都 没有 达到 ， 更 不 用 说 应 该 伴随 着 更 高 GDP 的 社会 福利 。 


在 弹性 欧元 区 制度 框架 和 现在 的 欧元 制度 之 间 有 一 些 基 本 的 哲学 方面 的 不 同 。 后 者 假设 如 果 欧 洲 中 央 银 行 设 定 了 正确 的 利率 
且 各 个 国家 坚持 它们 的 债务 和 赤字 限制 ， 那 么 一 切 都 会 很 好 。 但 事实 并 非 如 此 。 有 一 个 抽象 的 理论 〈 叫 作 阿 罗 - 德 布 鲁 竞 争 均衡 
理论 ) 解释 了 在 什么 情况 下 这 样 一 个 无 约束 的 竞争 性 市 场 能 够 很 好 运作 并 且 达 到 总 体 有 效 。 它 需要 远 比 目前 地 球 上 存在 的 市 场 和 
言 息 更 完美 的 条 件 。 即 便 如 此 ， 这 些 获 得 诺 贝尔 奖 的 经 济 学 家 也 无 法 确定 这 个 经 济 系统 是 动态 稳定 的 。 这 是 一 个 均衡 理论 ， 并 没 
有 解释 经 济 如 何 达 到 那个 均衡 。 


在 我 们 生活 的 现实 世界 中 ， 通 常情 况 下 不 要 仅仅 依靠 价格 ， 像 我 们 的 弹性 欧元 体系 那样 ， 而 是 要 尽量 控制 信贷 和 净 出 口 的 规 
模 ， 并 且 要 监管 信 仿 的 用 途 和 以 外 币 计价 债务 的 数量 。 然 而 ， 我 们 提出 的 框架 对 经 济 的 管理 严重 依赖 于 价格 的 使 用 ， 但 并 不 完全 
如 此 。 我 们 提出 的 框架 中 没有 微观 管理 ， 但 有 着 比 现存 更 多 的 宏观 管理 。 





数 十 年 前 ， 我 们 发 现 不 可 能 让 一 个 市 场 经 济 体系 实行 自我 管理 。 这 就 是 为 什么 每 个 国家 都 有 一 个 中 央 银 行 来 决定 利率 ， 以 及 


一 些 监管 机 构 来 监管 银行 业 。 一 些 极端 保守 主义 者 想 要 把 时 钟 往 回 拨 ， 回 到 一 个 没有 中 央 银 行 、 没 有 约束 ， 银 行业 自由 发 展 的 时 
代 。 任 何 一 个 读 过 经 济 学 历史 的 人 都 知道 那 将 会 是 一 场 怎样 的 灾难 。 


但 是 任何 一 个 观察 过 近 几 年 宏观 经 济 表现 的 人 都 看 到 形势 并 不 是 很 好 。 第 3 章 展示 了 资源 的 大 量 浪费 。 如 果 我 们 不 尽量 改进 
这 个 不 好 的 记录 那 就 很 糟糕 。 这 里 及 以 前 章节 提出 的 框架 就 做 了 这 个 改进 的 工作 。 这 些 是 温和 的 改革 措施 ， 不 会 颠倒 这 个 行业 ， 
但 是 系统 性 地 指出 了 目前 经 济 的 主要 问题 ， 其 中 一 些 主要 的 不 稳定 已 经 证 明 是 对 我 们 经 济 和 社会 的 极 大 消耗 。 


当然 ， 有 大 量 的 细节 要 去 解决 。 这 个 系统 并 不 完美 。 但 几乎 可 以 肯定 的 是 ， 它 比 现在 的 系统 要 好 ， 现 在 的 系统 给 欧元 区 强加 
了 如 此 高 的 成 本 。 这 个 欧元 区 与 弹性 欧元 制度 合作 的 框架 能 够 带 来 更 稳定 的 经 济 和 更 大 的 增长 。 


欧元 区 合作 的 必要 


正如 若 和 平分 裂 则 欧洲 合作 很 必要 一 样 ， 欧 洲 合作 对 于 保证 弹性 欧元 制度 正常 运作 非常 有 帮助 。 即 使 提出 的 这 种 方法 有 些 部 
分 实行 起 来 会 让 人 不 情愿 由 ， 这 个 系统 也 可 以 被 意愿 联盟 采纳 ， 任 何 欧元 区 内 的 组 织 都 可 以 采纳 这 个 系统 。 然 后 这 些 国家 就 可 以 
共同 努力 来 保证 当地 欧元 之 间 的 兑换 相对 稳定 ， 所 采用 的 方式 我 在 之 前 章节 已 经 描述 过 。 当 然 ， 如 果 所 有 的 或 者 大 部 分 欧元 区 的 
国家 (也 许 德国 例外 ) 参与 了 这 个 意愿 联盟 ， 那 么 实际 上 ， 德 国 自身 的 兑换 率 就 会 变 得 比较 有 弹性 ， 因 为 它 将 随 着 其 他 国家 的 欧 
元 价值 变化 而 变化 。 到 时 候 ， 德 国 加 入 这 整个 系统 就 会 是 对 它 有 利 的 举措 ， 来 帮助 稳定 其 相对 于 其 他 国家 的 兑换 率 。 


如 果 欧 洲 的 稳定 性 和 合作 够 充分 ， 那 么 这 个 框架 的 结果 就 是 货币 兑换 率 在 日 渐 狭 窒 的 范围 内 波动 。 成 功 地 协调 好 了 匈 换 率 让 
其 小 范围 波动 ， 那 么 也 许 有 一 天 欧洲 就 能 向 单一 货币 制度 迈进 。 


[1 至 少 与 希望 有 关 ， 虽 然 可 能 与 现实 情况 并 无 关系 。 

D] 这 两 个 观点 都 在 第 9 章 “ 创 建行 之 有 效 的 欧元 区 ”中 以 更 长 的 篇 幅 进 行 讨论 过 。 本 章 认为 ， 通 过 采用 这 些 想法 ， 欧 洲 可 以 逐步 
走向 这 样 一 种 政治 制度 。 

[3] 此 外 ， 还 有 一 系列 法 律 问题 : 是 否 有 可 能 用 希腊 欧元 或 德国 欧元 支付 欧元 债务 ? 如 前 一 章 所 述 ， 如 果 是 这 样 的 话 ， 系 统 运 作 
起 来 显然 会 简便 许多 。 

轩 ”实际 上 ， 这 个 体系 可 能 不 会 代表 欧洲 所 有 人 的 利益 : 德国 已 从 当前 系统 中 获得 了 巨大 的 利益 ， 这 使 得 它 巨额 贸易 顺差 的 运行 
变 得 更 容易 ， 这 也 导致 了 它 强 大 的 经 济 实力 ， 这 同时 也 导致 了 全 球 经 济 的 不 稳定 性 。 灵 活 的 欧元 体系 几乎 肯定 会 导致 德国 欧元 走 
强 。 正 如 我 们 所 指出 的 ， 德 国 甚至 可 能 无 法 维持 其 贸易 盈余 的 状态 。 因 此 ， 德 国 反对 这 一 制度 将 不 会 让 我 们 感到 意外 。 


肯 


第 12 章 前 路 


本 书 为 欧元 区 的 状态 和 前 景 提 供 了 一 种 黯淡 的 评价 。 我 已 描述 过 其 构建 背后 的 缺陷 ， 以 及 这 些 缺 陷 为 何 是 经 济 理解 不 够 和 缺 
乏 政 治 意愿 与 团结 的 结果 。 我 们 也 明白 了 同样 的 缺乏 是 怎样 导致 了 有 缺陷 的 危机 回应 。 


牺牲 的 不 但 有 欧洲 的 现在 ， 还 有 欧洲 的 未 来 。 欧 元 本 应 “服务 ”欧洲 人 民 ; 如 今 他 们 却 要 接受 更 低 的 工资 和 社会 福利 、 更 高 
的 税收 ， 目 的 就 是 保全 欧元 。 牺 牲 的 也 不 仅 是 欧洲 经 济 ， 还 有 其 民主 自信 。 


德国 人 和 欧元 区 其 他 领导 对 其 严酷 政策 表现 出 了 “无 计 可 施 ” (TINA) 的 态度 。 我 已 经 阐释 过 : 蔡 代 方案 是 有 的 ， 而 且 它 


们 甚至 能 让 这 些 债主 过 得 好 一 些 。 





本 章 具有 总 结 性 质 ， 我 主要 想 探 讨 以 下 三 个 问题 : 欧元 区 将 何去何从 ? 为 何 它 要 走 现在 的 路 一 一 透 过 表面 ， 我 们 还 能 看 出 
哪些 更 为 深入 的 东西 ? 为 何 欧 洲 计划 如 此 重要 ? 


欧元 区 将 何去何从 


我 为 欧元 区 如 今 得 过 且 过 的 做 法 列 出 了 三 个 替换 方案 。 如 果 我 是 欧洲 人 ， 我 就 知道 自己 的 选择 一 一 第 9 章 所 阐释 的 将 使 欧元 
区 有 效 运 作 的 一 系列 改革 。 


经 济 学 家 们 的 预测 记录 令 人 大 跌眼镜 一 一 三 巨头 在 预测 欧元 区 项 目 一 事 上 接连 失灵 ， 都 可 能 破 纪 录 了 。 政 治 方面 的 预测 更 
为 难说 。 尽 管 如 此 ， 我 还 是 担心 眼下 得 过 且 过 的 做 法 继续 下 去 的 话 ， 就 连 这 种 友好 “分 手 ” 或 者 灵活 的 欧元 也 会 被 搁置 一 边 。 饱 
受 其 苦 的 国家 还 是 很 有 希望 继续 留 在 欧元 区 的 。 德 国 和 其 他 欧元 区 国家 将 会 利用 希腊 等 地 的 有 力 支持 : 这 些 国 家 的 居民 认为 不 加 
入 欧元 区 就 不 属于 欧洲 或 是 欧盟 ， 这 是 不 理性 的 。 他 们 记 了 丹麦 、 瑞 典 和 英国 都 是 欧 嚼 成 员 国 ， 但 是 不 在 欧元 区 ;也 忘 了 瑞士 、 
冰岛 和 挪威 甚至 都 没有 加 入 欧盟 ， 但 它们 都 是 欧洲 重要 的 一 员 。 


目前 的 政治 情形 也 不 容 乐观 : 致力 于 欧元 的 中 间 派 实力 不 敌 更 为 极端 的 成 员 ; 就 拿 西 班 牙 来 说 ， 呼 吁 区 域 独 立 的 各 方 势头 在 
寺 续 上 涨 。 纵 观 整个 欧洲 ， 失 业 的 担心 在 扩散 ， 我 们 很 可 能 会 看 到 更 多 的 国家 抵制 欧洲 的 开放 ， 它 们 尤为 想 要 对 移民 闭 天 。 无 人 
知晓 一 个 国家 留 在 欧元 区 的 政治 意愿 会 何 时 破裂 。 但 不 言 而 喻 的 是 ， 风 险 在 所 难免 ， 且 风险 发 生 的 可 能 性 也 很 明显 。 你 在 投票 
就 可 见 一 班 了 。 


当 这 种 意愿 真 的 破裂 ， 就 有 决 堤 的 风险 : 只 要 有 一 个 国家 平稳 运行 ， 那 几乎 毋庸 置疑 其 他 国家 也 会 加 入 ， 除 非 三 巨头 大 发 慈 
悲 ， 或 者 这 些 国 家 已 走出 危机 ， 或 者 二 者 兼 而 有 之 ， 但 目前 看 来 ， 两 者 似乎 都 遥 不 可 及 。 说 得 轻 一 点 ， 这 些 重 大 事件 会 对 欧洲 乃 
至 世界 产生 深刻 的 经 济 和 政治 影响 。 


欧洲 诸 国 的 领导 在 创造 欧元 之 初 都 认为 自己 颇 有 远见 。 他 们 认为 自己 的 视野 超越 了 作为 政治 领袖 所 常常 关心 的 短期 需求 。 欧 
洲 和 欧元 命运 如 何 就 看 欧元 区 现任 政治 领袖 们 能 否 在 一 点 经 济 共识 的 基础 上 ， 增 加 对 于 欧洲 团结 的 长 远 理解 和 重视 。 


发 生 什么 了 ? 政治 学 和 经 济 学 的 相互 影响 


我 不 止 一 次 讲 过 : 强加 在 受害 国 身上 的 政策 有 些 奇怪 。 正 常情 况 下 ， 出 借方 给 借款 人 强加 某 些 条 件 是 为 了 提高 后 者 还 款 的 可 
能 性 。 相 反 的 是 ， 三 巨头 强加 的 条 件 削弱 了 那些 国家 还 款 的 能 力 ， 和 希腊 尤为 如 此 。 我 在 写本 章 之 时 ， 希 腊 还 深 陷 经 济 萧条 ， 且 数 
年 以 来 一 直 如 此 ， 失 业 率 高 达 24%， 青 年 人 失业 率 更 是 这 个 数字 的 两 倍 : 就 我 所 知 ， 还 没有 哪 一 次 萧条 如 此 不 堪 一 击 ， 且 产生 如 
此 的 灾难 性 后 果 。 


问题 随 之 而 来 : 究竟 是 怎么 回 事 ? 


一 大 可 能 就 是 : 75 年 以 来 ， 大 量 证 据 表 明 紧 缩 政策 并 非 万 全 之 策 ， 但 尽管 如 此 ， 紧 缩 政 策 的 制定 者 们 依旧 等 信 他 们 的 经 济 


行为 经 济 学 和 心理 学 的 进步 为 坚持 此 种 教条 的 做 法 给 出 了 些许 解释 一 一 肯定 性 倾向 理论 认为 : 人 们 会 贬低 与 自身 成 见 不 一 
致 的 信息 。 在 这 个 错综复杂 的 世界 ， 很 轻易 就 会 这 么 做 。 当 然 ， 否 认 希 腊 GDP 的 下 降 也 很 难 。 但 或 许可 以 找到 其 他 解释 一 一 希 
腊 没 有 完成 它 应 该 完成 的 一 切 。 


我 曾 目睹 国际 货币 基金 组 织 对 一 些 发 展 中 国家 和 新 兴 市 场 的 诸多 失败 项 目 做 出 此 等 解释 。 据 称 ， 这 些 项 目 设 计 精 良 ; 之 所 以 
失败 ， 就 败 在 了 该 国 的 执行 上 。 我 认为 此 等 解释 是 不 当 的 ， 它 将 项 目的 失败 归 答 于 项 目的 受害 者 。 


移 祸 受害 者 


我 们 都 知道 ， 就 拿 2015 年 希腊 实施 的 计划 来 说 ， 有 人 企图 批评 希腊 表现 不 佳 ， 甚 至 有 人 批评 该 项 目 计划 不 周 。 要 是 他 们 能 
够 更 好 地 讨价还价 ……. 要 是 他 们 有 一 个 比 雅 尼斯 - 瓦 鲁 法 克 斯 更 温和 的 财政 部 长 ， 他 更 会 墨守成规 (财政 部 长 常常 西装 革履 ， 但 瓦 
鲁 法 克 斯 就 是 不 这 么 做 ) ， 而 不 是 那么 激进 。 甚 至 不 少 希腊 人 认为 是 自己 的 错 。 


我 观察 过 希腊 与 三 巨头 之 间 长 达 5 年 的 谈判 ， 起 初 是 温文 尔 雅 、 聪 茵 过 人 的 安 德 列 亚 斯 - 帕 潘 德里 欧 ， 紧 接着 是 其 继 位 人 安 东 
尼斯 - 萨 马 拉 斯 ， 最 后 是 激进 派 政 府 。 从 结果 很 难看 出 三 者 有 什么 不 同 。 


如 此 一 来 ， 德 国 和 欧元 区 其 他 成 员 国 责怪 希腊 也 就 不 足 为 怪 了 。 他 们 宁愿 坚持 自己 不 成 一 体 的 、 不 足 为 信 的 种 种 理论 ; 要 调 
和 已 经 发 生 的 事实 和 按照 他 们 的 理论 所 预测 的 结果 ， 只 能 怪罪 希腊 : 病人 没有 谨 遵 医嘱 。 其 实 ， 几 乎 没有 哪个 民主 国家 可 以 像 希 
腊 一 样 在 短 短 数 年 之 内 做 到 了 “财政 整合 。， 即 减少 财政 赤字 。 他 们 成 功 地 在 5 年 里 将 一 大 笔 原 始 赤 字 转 化 为 一 余 。 


甚至 贷款 方式 都 会 使 得 希腊 较 之 往昔 更 加 依赖 德国 及 其 欧元 区 其 他 伙伴 。 这 笔 短期 信贷 ， 加 上 逐渐 减少 的 部 分 ， 强 化 了 希腊 
不 讨 人 喜 的 形象 。 一 笔 为 期 五 年 、 干 亿美 元 的 贷款 与 连续 五 笔 、 为 期 一 年 的 贷款 相 比 ， 后 者 会 使 债务 翻番 。 就 后 一 种 情形 而 言 ， 
希腊 必须 借 5000 亿 美元 一 一 但 最 后 还 是 未 能 好 转 。 当 然 ， 就 欠 款 而 言 ， 两 者 别 无 二 致 。 但 普通 公民 并 不 熟悉 财政 金融 的 圈 圈 套 
套 ， 所 以 希腊 是 借 了 1000 亿 美元 还 是 5000 亿 美元 是 有 很 大 差别 的 。 后 一 数字 给 人 感觉 就 是 希腊 在 靠 救 济 金 度 日 。 


我 们 知道 ,希腊 只 拿 到 贷款 的 一 小 部 分 ， 大 部 分 钱 都 跑 到 了 私营 部 分 的 债权 人 手 里 ， 但 它 为 了 保留 他 国 的 银行 系统 付出 了 高 
昂 的 代价 。 


这 情形 与 猩 锋 于 美国 的 掠夺 性 贷款 十 分 相似 。 一 个 没 钱 的 美国 人 买 一 张 500 美 元 的 沙发 ， 要 多 付 两 到 三 倍 的 钱 来 获得 贷款 。 
贷款 年 利率 高 达 2009%。 如 果 未 能 及 时 还 款 ， 费 用 就 会 增加 ， 不 到 几 年 ， 这 个 没 钱 人 就 会 六 人 家 2000 美 元 。 但 他 并 没有 靠 信用 卡 
去 过 奢侈 的 生活 。 他 唯一 的 一 次 挥霍 不 过 是 一 张 500 美 元 的 沙发 。 其 余 的 都 是 利息 ， 利 息 的 利息 ， 利 息 的 利息 的 利息 。 掠 夺 性 贷 
款 机 构 只 在 乎 钱 一 一 银行 和 其 他 掠夺 性 贷款 机 构 知道 怎样 合法 地 从 穷人 身上 闫 羊毛 。 





但 事情 远 非 这 么 简单 。 国 际 货币 基金 组 织 和 其 他 “官方 ”债权 人 并 不 需要 他 们 提出 的 钱 。 它 们 也 不 从 事 营 利 活动 。 在 够 似 正 
常 业务 的 外 表 下 ， 从 希腊 收 到 的 钱 很 有 可 能 会 再 次 贷 给 希腊 (通常 是 前 脚 收 到 ， 后 脚 贷 出 ) 一 一 之 后 这 钱 又 重新 回 到 出 借方 的 
手 里 ,这 是 一 场 盛大 的 伪装 ， 一 个 骗局 ， 但 它 却 有 着 实 实 在 在 的 后 果 。 


每 一 笔 贷 款 、 每 一 笔 贷 款 的 每 一 个 款项 在 讨论 的 过 程 中 ， 三 巨头 都 加 入 了 令 希 腊 难 以 接受 的 条 件 。 自 然而 然 ， 从 政治 方面 考 
虑 ， 让 任何 一 位 在 乎 自己 国家 的 希腊 政治 家 将 自己 的 人 民 逼 上 街头 都 是 难以 接受 的 ， 而 三 巨头 中 的 一 项 要 求 却 有 这 种 暗示 。 不 
过 ， 和 希腊 一 次 次 抵抗 三 巨头 的 种 种 要 求 ， 这 使 得 它 看 上 去 合 发 像 个 顽强 反抗 、 不 知 悔改 的 借款 人 。 至 少 在 国内 ， 德 国 狠心 对 待 希 
漠 的 案例 得 到 了 强化 。 


无 计 可 施 


第 1 章 探讨 了 德国 态度 ， 这 种 态度 被 称 作 “无计可施 ”， 它 为 谈判 定 下 了 基调 : 主要 各 余 是 宏观 经 济 表现 中 最 为 天 键 的 一 项 
变量 ,但 它 几 乎 没有 任何 弹性 一 一 2015 年 ， 激 进 派 政 府 在 意识 到 形势 的 变化 后 成 功 地 延缓 了 紧缩 的 步伐 ,但 截至 2018 年 ，3.5% 
的 主要 倘 余 依然 没有 变 。 在 债务 调整 这 一 问题 上 ， 德 国 甚至 都 不 愿 和 国际 货币 基金 组 织 谈判 ， 但 大 家 都 清楚 ， 谈 判 在 所 难免 。 正 
如 第 7 章 所 言 ， 希 腊 被 要 求 签 署 一 项 计划 ， 而 各 方 都 知道 这 个 计划 是 不 连贯 的 ， 只 是 在 无 限 延 迟 债务 调整 。 


有 些 欧洲 国家 没有 什么 经 济 学 背景 ， 可 能 会 自我 愚弄 ， 相 信 这 套 方案 会 奏效 。 当 人 们 遇 到 和 证 据 相 左 的 理念 时 ， 他 们 选择 坚 
持 这 些 理念 ， 而 丝毫 不 为 证 据 所 动 ， 我 们 就 会 说 他 们 是 被 意识 形态 蒙蔽 了 判断 。 近 年 来 ， 种 种 意识 形态 在 塑造 着 一 系列 大 众生 活 
和 私生活 领域 内 的 行为 。 经 济 与 政治 以 及 塑造 社会 的 政策 之 间 的 关系 十 分 密切 ， 所 以 意识 形态 扮演 重要 角色 也 就 不 足 为 怪 了 。 


其 实 ， 如 此 这 般 的 公共 和 私 莒 领域 的 紧缩 常常 引发 经 济 衰退 和 萧条 ， 可 三 巨头 并 没有 从 历史 中 吸取 教训 
的 是 : 欧洲 诸 国 的 领袖 们 也 未 能 从 自身 经 历 中 学 到 东西 。 


同样 叫 人 吃惊 





国际 货币 基金 组 织 至 少 认识 到 : 紧缩 政策 毕竟 是 紧缩 性 的 ， 强 加 给 希腊 和 爱尔兰 的 政策 中 有 一 些 错误 。[1] 显 而 易 见 ， 三 巨头 
中 的 其 他 成 员 听 见 这 种 实话 可 就 不 高 兴 了 。 四 


前 面 我 们 说 过 ， 三 巨头 仍然 在 要 求 希腊 在 2018 年 实现 初级 预算 盈余 (扣除 利息 ) ， 这 盈余 要 达到 国内 生产 总 值 的 3.596。 这 
一 目标 具有 惩罚 性 质 。 可 笑 的 是 ， 这 些 政策 不 仅 使 希腊 经 济 萧条 ， 而 且 使 几 个 债权 国家 付出 了 高 昂 的 代价 ， 未 来 它们 可 能 需要 付 
出 更 多 。 


缺乏 民主 信念 


为 何 欧洲 要 如 此 行事 ”为 何 欧盟 领导 不 肯 听 从 帕 潘 德里 欧 举行 公投 的 初步 提议 ， 也 不 赞成 激进 派 政 府 2015 年 的 公投 提议 
呢 ” 他 们 为 何 甚至 拒绝 延长 希腊 给 国际 货币 基金 组 织 的 下 一 期 还 款 呢 一 一 哪怕 是 延长 几 天 ”欧洲 不 是 民主 的 化 身 吗 ” 帕 潘 德 里 
欧 以 为 自己 会 赢得 公投 的 ， 意 即 大 多 数 人 将 会 支持 他 的 措施 ; 他 还 认为 这 支持 对 于 该 计划 的 实施 十 分 必要 。 该 计划 与 希腊 众人 所 
寻求 的 大 相 径 庭 ， 也 与 2015 年 1 月 的 选举 结果 背道而驰 ， 因 而 激进 派 政 府 意欲 在 他 们 接受 该 计划 的 同时 保障 其 民主 合法 性 。 





但 那 种 对 于 合法 性 的 关注 与 欧元 区 的 政治 水 火 不 容 ， 因 为 欧元 区 根本 就 不 是 一 个 民主 的 项 目 。 欧 元 区 大 多 数 成 员 国 的 政府 在 
将 自己 的 货币 主权 移交 欧洲 央行 的 时 候 ， 并 未 直接 征求 民意 。 此 外 ， 欧 洲 央 行 作为 欧元 区 的 主要 机 构 ， 其 自身 的 政治 责任 是 有 限 
的 。 瑞 典 和 丹麦 为 加 入 欧元 区 寻求 公民 许可 时 ， 其 人 民 拒 绝 了 。 也 许 这 些 政体 明白 这 一 点 : 欧洲 央行 只 专注 于 通胀 ， 所 以 如 果 他 
们 的 货币 政策 要 由 欧洲 央行 来 制定 的 话 ， 失 业 率 势必 上 升 。20 世 纪 90 年 代 初 ， 斯 堪 的 纳 维 亚 人 经 历 了 自 大 萧条 以 来 最 为 严峻 的 
经 济 低 迷 ， 尝 到 了 对 金融 稳定 性 关注 不 足 引 发 的 苦果 。 


今天 ， 对 于 欧元 的 普遍 抵制 部 分 原因 就 是 担心 德国 及 其 境内 盛行 的 思想 和 意识 形态 的 影响 过 于 强大 。 本 书 不 止 一 次 地 提 到 了 
新 自由 主义 在 塑造 欧元 区 的 结构 和 各 项 政策 方面 的 作用 。 在 其 他 许多 国家 ， 压 倒 性 的 观点 与 IMF 研 究 部 门 和 本 书 所 表达 的 观点 相 
一 致 : 紧缩 政策 会 引起 经 济 萎缩 ， 因 而 三 巨头 的 政策 会 适得其反 。 但 在 欧元 区 ， 此 种 观点 不 被 理会 。 当 然 ， 三 巨头 中 的 其 他 两 个 
成 员 一 欧洲 中 央 银 行 和 欧洲 委员 会 都 不 是 德国 管理 的 。 的 确 ， 欧 洲 央行 从 来 没有 德国 人 担任 行 长， 况且 它 的 一 些 诸如 量化 宽 
松 等 政策 还 违背 了 它 的 正统 。 不 过 ， 那 句 老话 “ 谁 出 钱 谁 做 主 ”还 是 大 致 应 验 了 。 德 国 在 欧元 区 的 经 济 实力 首届 一 指 ， 故 而 其 一 
统 之 势 大 概 也 在 意料 之 中 。D] 





基于 此 ， 人 们 可 能 会 认为 德国 赢 会 对 欧元 饱含 热情 。 欧 元 问世 之 初 ， 多 数 人 担忧 : 南欧 诸 国 放荡 挥霍 ， 与 之 同 流 ， 欧 元 将 沦 
为 弱势 货币 ， 而 欧元 区 也 会 通胀 肆虐 。 它 们 得 手 了 ， 或 许 得 到 了 更 多 : 一 种 强势 的 货币 外 加 一 片 濒临 通货 紧缩 的 区 域 。 但 即便 是 
在 德国 ， 一 些 民 调 显示 六 成 多 的 公民 认为 德国 脱 欧 会 更 好 内 一 一 尽管 其 理由 不 尽 相 同 。 他 们 觉得 最 终 会 被 迫 分 出 一 部 分 钱 去 援 
助 南部 较 穷 的 邻 国 。 


可 以 确定 的 是 : 人 们 没有 发 现 ， 欧 元 区 走 过 16 载 后 ， 走 向 了 民主 的 对 立 面 : 许多 欧洲 领导 想 要 看 到 总 理 阿 莱克 斯 : 齐 普 拉 斯 
所 领导 的 左翼 政府 的 终结 。 他 们 似乎 觉得 通过 欺负 希腊 政府 ， 使 其 签署 一 项 违背 其 要 求 的 协议 ， 最 终 可 以 搞 垮 它 。 





可 是 后 来 ， 他 们 未 能 得 退 一 一 齐 普 拉 斯 在 2015 年 重新 获得 任命 ， 其 支持 者 更 多 了 。 但 他 被 迫 接受 与 大 部 分 希腊 民众 的 意愿 
相反 的 条 款 。 希 腊 为 了 留 在 欧元 区 ， 连 自己 的 经 济 主权 也 鸯 出 去 了 。 当 我 看 到 齐 普 拉 斯 从 布鲁塞尔 归来 ， 最 终 屈服 于 三 巨头 的 要 
求 时 ， 我 想起 了 印度 尼 西亚 总 统 苏 哈 托 ，18 年 前 ， 他 将 印度 尼 西 亚 的 经 济 主权 交 给 了 国际 货币 基金 组 织 ， 时 任国 际 货币 基金 组 
织 的 总 裁 米 鞭 尔 . 康 德 苏 从 此 在 这 个 不 可 一 世 的 领导 头 上 作 威 作 福 。D] 


眼下 ， 事 情 已 经 很 糟 了 ， 但 仍然 有 人 提议 欧元 区 进一步 “改革 ” ， 而 这 会 让 事情 更 糟 。 德 国 一 直 固守 这 一 观念 : 各 国 必须 量 
入 为 出 ， 只 要 做 到 这 一 点 ， 就 会 万 事 大 吉 。 为 了 执行 这 些 规定 ， 德 国 财政 部 部 长 沃 尔 夫 冈 - 朔 伊 布 勒 与 基督 教 民主 联盟 (德国 一 
保守 党 派 ) 前 外 事 长 官 卡尔 拉 莫 斯 一 道 提议 委任 “欧洲 预算 专员 ， 如 果 国 家 预算 不 符合 一 致 同意 的 规定 ， 则 有 权 人 否定 国家 预 


算 ”。[ 这 样 一 来 ， 被 任命 的 专员 将 有 权 和 否定 国民 议会 的 行动 。[/] 
意识 形态 与 权力 


尽管 鲜 有 人 承认 ， 关 于 欧元 的 辩论 和 争斗 与 其 说 是 关于 金钱 和 经 济 ， 还 不 如 说 是 关乎 权力 和 民主 、 对 立 的 意识 形态 、 世 界 观 
和 社会 属性 。 


这 不 是 左右 两 派 间 的 学 术 辩 论 那么 简单 。 有 些 侧重 于 政治 战争 : 强加 给 左翼 激进 派 政府 的 严酷 条 件 向 欧洲 其 他 国家 发 出 了 警 
告 : 如 果 不 听 话 ， 是 有 后 果 的 。 [有 些 则 看 重 经 济 战争 : 给 希腊 强加 一 个 经 济 框架 的 机 会 来 了 ， 不 通过 强加 这 框架 则 不 可 能 被 采 
纳 。 


三 巨头 没 能 说 服 希腊 、 葡 萄 牙 和 西班牙 的 人 民 去 相信 其 政策 的 优点 ， 这 令 人 感到 读 异 。 我 强烈 支持 民主 进程 一 一 要 实现 某 
种 对 经 济 有 利 的 框架 都 要 通过 游说 。 就 目前 而 言 ， 希 腊 、 葡 萄 牙 和 西班牙 的 人 民 貌 似 比 德国 财政 部 部 长 或 三 巨头 更 懂 经 济 学 。 纵 
是 不 深信 民主 和 民主 进程 ， 成 功 地 将 计划 强加 于 危机 国 部 分 取决 于 “主人 倪 意 识 ”， 在 于 他 们 相信 和 良药 苦口 利于 病 。 三 巨头 让 危 
机 国 的 一 部 分 人 相信 只 能 这 样 (这 比 我 想象 得 要 多 ， 搞 量 一 下 反对 他 们 的 理论 和 证 据 的 分 量 吧 ) 。 但 民 调 实 实在 在 地 表明 : 大 多 
数 人 并 不 相信 那 一 套 。 


与 公共 政策 打交道 的 人 都 清楚 : 公众 感知 是 多 么 重要 。 如 果 这 些 公众 感知 是 错误 的 ， 则 成 功 的 政策 执行 需要 反 其 道 而 行 之 。 
举例 来 说 : 所 有 国家 的 税收 都 主要 靠 自 愿 服从 ， 但 如 果 税 收 系 统 被 认为 是 不 公正 的 、 有 人 失 偏 里 ， 那 么 不 管 给 出 多 少 高 头 讲 章 说 希 
腊 人 懒散 、 不 守 规 矩 都 无 助 于 增加 执行 。 这 一 系列 计划 含有 疏 远 和 挫伤 理应 执行 它们 的 官僚 机 构 的 成 分 ， 同 时 包含 了 资源 的 削 
减 ， 故 此 可 以 预见 ， 这 些 计划 不 会 得 到 很 好 的 执行 。 


遥想 当年 IMF 计 划 失 败 ， 新 兴 市 场 危机 频 发 ，IMF 会 辩解 说 这 些 计划 是 精心 设计 的 ， 不 会 有 问题 。 他 们 想 将 失败 归咎 于 这 些 
国家 : 问题 出 在 执行 上 。 三 巨头 的 计划 屡屡 以 失败 告终 ,但 他 们 会 做 出 同样 的 辩解 。 说 一 个 屡屡 失败 的 计划 完美 无 缺 简直 就 是 自 
相 矛 盾 。 制 订 计 划 时 ， 要 保证 普罗 大 众 一 资源 受 限 的 官僚 机 构 和 被 选民 拧 肘 的 政治 领袖 一 一 能 够 执行 这 些 计 划 。 三 巨头 似乎 
并 未 意识 到 该 点 ， 的 确 ， 通 过 他 们 反 民 主 的 姿态 和 立场 (如 反对 公投 ) ， 他 们 似乎 公开 敌对 这 些 观点 。 





我 不 会 言 目 乐 观 去 相信 民主 政治 必然 会 产生 大 好 经 济 或 社会 政策 。 那 些 见证 过 保守 党 所 推行 的 经 济 政策 (这 些 政策 在 某 些 州 
备 受 选民 支持 ) 的 美国 人 必须 认识 到 这 一 点 : 一 些 州 出 现 了 这 样 的 结果 一 一 公共 投资 的 实际 回报 率 巨大 、 实 际 利率 为 负 的 时 代 
推行 紧缩 政策 。 还 有 一 例 : 就 在 几 年 前 ， 供 给 学 派 的 经 济 理论 被 有 力 地 证 明 其 预测 有 误 ， 可 它 还 是 一 次 次 地 兴起 。 但 我 对 于 专家 
也 不 盲目 乐观 : 正 是 那些 所 谓 的 金融 领域 的 专家 制定 了 导致 2008 年 金融 危机 的 宏观 管理 模型 。 也 是 这 些 专家 相信 欧元 会 带 来 更 
为 强劲 的 经 济 表 现 。 





在 不 少 地 方 ， 认 为 右翼 的 意识 形态 及 其 新 自由 主义 的 经 济 铁 律 已 经 告 败 的 人 越 来 越 多 。 作 为 一 名 美国 人 ， 我 目睹 并 体验 了 如 
下 经 历 : 美国 在 20 世 纪 80 年 代 左右 开始 了 一 项 大 胆 的 实验 ， 即 降低 顶层 税收 ， 据 称 该 做 法 会 提升 激励 ，“ 放 活 经 济 ”， 解 除 金 
融 部 门 的 管制 。 现 在 结果 明朗 了 : 90% 的 底层 人 的 收入 陷入 停滞 ， 收 入 减少 的 人 也 不 在 少数 ; 只 有 那些 高 收入 群体 顺风 顺水 。 整 
体 经 济 表现 也 大 不 如 前 ， 增 长 率 还 不 比 第 二 次 世界 大 战 后 的 几 十 年 里 高 。 右 翼 改 写 了 市 场 规 则 ， 它 们 有 利于 少数 人 ; 故而 现在 有 
人 呼吁 重 写 规则 ， 但 这 次 是 为 了 让 大 多 数 美国 人 受益 。 口 





欧元 区 是 重 写 规则 的 又 一 次 尝试 一 一 这 种 尝试 带 来 了 更 多 的 不 平等 和 停滞 。 如 今 ， 这 些 点 子 在 大 洋 两 岸 均 告 失败 ， 难 怪 其 
信奉 者 为 了 达到 政治 目的 做 出 抵御 的 姿态 ， 不 得 不 使 用 强制 力量 (有 些 情况 下 ， 会 使 用 欺骗 或 者 与 反 移民 团体 狠 狐 为 奸 ) 。 


紧缩 政策 会 致使 经 济 萎缩 ; 而 三 巨头 意欲 创造 的 事物 的 对 立 面 一 一 包容 性 资本 主义 才 是 创造 共享 的 、 可 持续 繁 茉 的 唯一 出 
路 。[10] 紧 缩 只 是 关乎 国家 角色 的 宏伟 战略 中 的 一 部 分 。 例 如 : 沃 尔 夫 冈 - 朔 伊 布 勒 就 曾 说 道 ，“ 在 正常 经 济 环境 中 ， 公 共 支 出 的 
比例 的 上 升 不 应 快 于 名 义 增 长 率 ”。[11 不 过 ， 无 论 是 经 济 学 还 是 政治 哲学 中 都 找 不 到 支撑 该 结论 的 理论 。 如 果 政府 对 医疗 保健 
负责 ， 就 像 多 数 国家 一 样 ， 人 们 变 得 更 加 富有 和 长 寿 ， 作 为 民主 社会 ， 他 们 决定 向 医疗 保健 投入 更 多 资金 ， 为 什么 不 可 以 呢 ? 


美国 的 经 济 社会 结构 的 变化 也 需要 增加 公共 支出 的 比例 : 在 创新 型 经 济 中 ， 基 础 研究 举足轻重 ， 只 有 政府 才能 为 这 些 研究 出 
资 ; 随 着 越 来 越 多 的 人 生活 在 城市 ， 公 用 城市 便利 设施 的 需求 在 不 断 增长 ; 市 场 经 济 带 有 高 度 的 不 平等 性 ， 一 个 稳定 的 、 公 正 的 
社会 也 许 希 望 采取 更 为 主动 的 行动 去 打击 这 种 不 平等 ; 面 对 全 球 变 暖和 其 他 环境 危机 ， 政 府 可 能 需要 做 更 多 的 工作 来 保护 环境 。 


不 过 ,问题 不 在 于 就 是 康 非 。 让 我 忧虑 的 是 欧元 区 的 经 济 框架 被 用 于 推行 一 套 特 定 的 经 济 社会 观念 一 一 而 且 这 些 观念 被 有 
效 地 强加 在 了 危机 国 身上 。1'4 


为 何 欧洲 计划 如 此 重要 


让 一 个 欧洲 国家 与 其 邻 国 隔离 无 利于 欧洲 和 世界 ， 尤 其 在 眼下 ， 地 缘 政 治 的 不 稳定 性 已 如 此 明显 。 此 刻 欧洲 分 裂 、 经 济 走低 
绝 非 上 策 。 


我 甚至 强烈 认为 ， 欧 洲 计划 的 成 功 与 所 有 人 利益 相关 。 欧 洲 是 启蒙 运动 的 发 源 地， 而 启蒙 运动 让 人 们 的 生活 水 准 在 过 去 的 两 
个 世纪 里 有 所 提升 。 它 还 成 就 了 现代 科技 。 我 们 很 容易 忘记 : 过 去 的 干 万 年 里 ， 人 们 的 生活 水 准 几乎 是 一 成 不 变 。[13] 


在 世界 上 很 多 地 方 ， 甚 至 在 美国 ， 人 们 都 党 到 了 启蒙 运动 的 耐 头 ， 却 质疑 它 的 基本 精神 。 我 的 一 位 友人 效力 于 奥巴马 政府 ， 
他 在 防范 全 球 变 暖 和 气候 变化 的 斗争 中 精疲力竭 ， 他 说 自己 必须 每 天 对 局 蒙 运动 提起 诉讼 。 欧 洲 在 保护 地 球 的 战斗 中 走 在 前 线 ; 
一 个 更 加 团结 的 欧洲 将 能 更 好 地 打响 战斗 的 第 一 枪 。 


启蒙 运动 的 另 一 标志 便 是 一 种 新 的 包容 ， 包 括 对 那些 不 同 于 自我 的 人 的 包容 。 同 时 ， 启 蒙 运动 还 众生 了 基本 的 人 权 观 念 
一 一 人 上 皆 享 有 有 人权。 美国 很 幸运 ， 其 建立 之 初 ， 这 些 思潮 正在 扩散 ， 因 而 可 以 看 得 出 这 些 思 想 在 《独立 宣言 》 和 《权利 法 案 》 
中 得 到 了 很 好 的 体现 。 创 造 完全 体现 启蒙 运动 精神 的 政治 社会 体系 的 斗争 永 不 停 欣 ;众多 领域 常常 面临 新 的 问题 ， 欧 洲 也 不 例 
外 ， 而 且 它 还 走 在 了 前 面 一 一 从 争取 性 别 平等 到 争取 隐私 权 ， 从 追求 政务 透明 到 “知情 权 ” 再 到 民主 参与 各 个 生活 领域 。 


当下 的 世界 耿 须 这 些 价值 观 。 为 了 人 类 的 生存 ,我们 在 努力 防止 气候 变化 达到 ] 令 我 们 无 法 接受 的 地 步 。 尽 管 奥巴马 一 直 强 烈 
呼吁 全 球 合作 ， 但 共和 党 和 美国 国会 中 有 很 多 否认 气候 变化 的 人 ， 因 而 欧洲 将 扮演 枢纽 角色 。 欧 洲 如 果 通 力 合作 ， 可 能 会 促成 来 
自 美 中 两 国 的 跨 境 商品 的 征 税 ， 这 些 商 品 的 生产 制造 过 程 都 不 是 环保 的 。 


全 世界 也 加 入 到 打击 “伊斯兰 国 ” (1SIS) 和 更 为 广泛 的 恐怖 主义 的 行列 中 。 眼 下 ， 世 界面 临 着 人 道 主义 移民 危机 一 一 
2015 年 夏 ， 欧 洲 真切 地 见证 了 移民 危机 的 突然 爆发 。 引 发 危机 的 直接 原因 是 叙利亚 战争 ， 它 是 打击 “伊斯兰 国 ”和 和 恐怖 主义 这 
场 大 战 中 的 一 部 分 。 这 些 危机 给 西方 的 价值 观 和 欧洲 计划 构成 了 多 种 挑战 。 其 中 一 个 挑战 就 是 : 如 何在 不 牺牲 我 们 试图 守护 的 价 
值 观 的 前 提 下 向 “伊斯兰 国 ” 和 了 奴 怖 主义 开战 。 欧 洲 将 在 保障 平衡 、 高 效 的 全 球 回应 方面 处 于 核心 地 位 ， 如 果 欧 洲 各 国 团结 一 
致 ， 它 就 能 更 加 高 效 地 保障 这 些 回 应 符合 我 们 的 价值 观 。 


长 久 以 来 ， 美 国都 在 歌 颁 自己 对 移民 敞开 大 门 的 做 法 ， 可 近 些 年 来 的 现实 却 与 此 相反 。 美 国 接收 的 伊拉克 难民 数量 还 没有 比 
它 小 很 多 的 瑞典 多 ， 而 这 些 难 民 正 是 美国 入 侵 伊拉克 造成 的 。 显 然 ， 布 什 政府 并 未 感到 自己 对 于 数 以 百 万 计 的 流离 失 所 的 难民 负 
有 道德 义务 。 世 界 需 要 一 个 更 加 团结 的 欧洲 来 制定 一 个 人 道 主 义 的 移民 危机 响应 机 制 。 


但 我 们 在 前 面 的 章节 中 已 经 强调 过 : 要 想 欧 洲 达 成 一 致 回应 ， 做 到 责任 共 担 ， 需 要 欧洲 经 济 运行 良好 。 移 民 可 不 想 去 那些 失 
业 率 居 高 不 下 的 国家 ， 而 深 陷 经 济 衰退 甚或 清 胀 的 国家 也 无 力 接受 他 们 。 移 民 和 东道 国都 清楚 : 没有 工作 ， 这 些 新 移民 就 无 法 开 


始 自己 渴望 的 新 生活 ; 而 且 如 果 移 民 和 那些 长 久 事业 的 人 抢 工作 ， 就 会 产生 仇恨 和 政 意 。 


可 笑 的 是 ， 加 诸 希腊 的 那些 政策 催生 并 塑造 了 难民 危机 的 一 个 方面 。 例 如 ， 希 腊 匣 经 是 许多 巴尔 干 人 的 集聚 地 。 希 腊 经 济 下 
滑 ， 这 些 移民 就 只 能 去 别处 。 欧 元 区 那么 多 国家 的 失业 率 都 很 高 ， 他 们 唯一 能 去 的 就 只 有 德国 和 欧元 区 其 余 就 业 形 势 良好 的 国 
家 .1 


失衡 的 移民 流动 是 欧元 在 欧洲 造成 的 经 济 不 平衡 的 一 项 结果 ， 这 一 结果 是 可 以 预见 的 。 第 5 章 突出 说 明了 现行 的 欧元 区 结构 
是 如 何 导 致 分 歧 的 ; 但 其 余 境况 相对 较 好 的 、 为 数 不 多 的 几 个 国家 也 会 讨厌 难民 给 他 们 带 来 的 负担 。 就 在 本 书 即将 付 梓 之 际 ， 蚌 
而 未 决 的 难民 危机 给 欧盟 构成 了 存在 危机 : 欧盟 的 一 条 根本 原则 就 是 劳动 力 的 自由 流动 ， 但 这 条 原则 ， 连 同 分 化 的 欧元 区 ， 必 将 
意味 着 难民 负担 将 主要 沙 在 德国 等 相对 宽裕 的 国家 肩 上 。 如 果 没有 共同 繁荣 一 至 少 在 欧元 区 的 多 元 结构 下 可 能 仓 在 的 更 具 共 
享 性 质 的 繁荣 一 一 那么 让 欧洲 遵循 其 人 道 主义 原则 和 自由 流动 原则 都 比较 困难 。 必 须 做 出 一 些 让 步 : 不 过 按照 我 们 前 面 建议 的 
某 种 方式 去 改变 货币 布局 将 会 收 到 更 好 的 成 效 。 





经 济 差异 ， 如 果 与 不 公平 的 感觉 和 价值 观 及 经 济 原则 的 巨大 差异 结合 在 一 起 ， 使 得 欧洲 难以 在 其 他 事务 上 形成 共识 。 在 移民 
危机 中 ， 我 们 又 一 次 见证 了 这 一 最 为 戏剧 性 的 一 出 戏 。 希 腊 与 土耳其 和 中 东边 境 相 邻 ， 欧 元 区 计划 使 得 希腊 GDP 下 降 27 个 百 分 
点 ， 故 而 没有 准备 好 解决 抵达 其 边境 的 大 量 难民 。 和 希腊 因为 受到 了 其 “伙伴 ”的 “虐待 ”， 这 使 它 在 对 待 移民 问题 上 不 再 那么 轻 
信 于 人 。 和 希腊 已 深 陷 经 济 萧条 ， 自 身 难 保 ， 再 让 它 去 承受 移民 浪潮 的 猛烈 冲击 ， 尤 其 是 叙利亚 难民 ， 会 深化 这 一 观念 : 欧洲 大 团 
结 ， 哪 怕 是 一 丁点 的 正义 感 和 公平 公正 ， 都 已 凋零 了 。 


政治 经 济 一 体 化 : 欧元 区 给 我 们 的 教训 


全 球 化 意味 着 世界 较 之 以 往 前 所 未 有 地 一 体 化 了 。 它 意味 着 一 国 的 作为 会 对 他 国产 生 影响 ， 而 某国 公民 的 所 作 所 为 亦 会 影响 
他 国 公民 。 就 许多 方面 而 言 ， 我 们 已 经 变 成 一 个 全 球 社区 一 一 这 个 社区 有 一 套 全 球 治理 体系 ， 却 没有 全 球 政府 。 


建造 这 一 社区 的 进程 还 在 不 断 向 前 ， 这 一 建造 过 程 将 体现 世界 上 不 同 地 方 的 价值 观 和 关注 点 。 欧 洲 之 声 、 连 同 我 在 前 面 段落 
描述 的 价值 观 ， 需 要 得 到 聆听 ， 如 果 欧 洲 计划 大 功 告 成 ， 则 欧洲 之 声 会 响 彻 宫 宇 ; 如 果 欧 洲 七 零 八 散 ， 外 界 就 不 会 听 到 它 的 声 
音 ， 也 就 没有 共同 繁荣 可 言 。 


欧洲 所 经 历 的 对 于 世界 其 他 地 方 还 有 更 为 重要 的 教训 : 需要 当心 ， 切 莫 让 经 济 一 体 化 快 于 政治 一 体 化 。 对 于 那些 声称 政治 一 
体 化 会 自然 伴随 经 济 一 体 化 的 人 要 心 存 怀疑 。 尤 其 不 要 轻信 那些 在 政治 一 体 化 不 够 充分 的 情况 下 提议 货币 联盟 的 人 。 或 许 欧洲 在 
困顿 之 际 的 一 线 希 望 就 是 它 已 经 学 到 了 教训 : 其 他 地 方 的 种 种 货币 联盟 提议 均 被 悄 无 声息 地 束之高阁 。 


纵 观 天 下 ， 推 进 经 济 一 体 化 的 努力 不 在 少数 ， 却 鲜 有 人 人 花 同 样 的 力气 去 推动 政治 一 体 化。 一 体 化 的 驱动 力也 是 这 一 设计 的 缺 
陷 的 源头 ,它们 与 创造 欧元 的 驱动 因素 很 是 相似 。 欧 元 的 构建 源 于 这 一 过 分 简单 化 的 前 提 : 单一 的 货币 将 会 促进 资本 和 商品 的 流 
通 ; 随 之 而 来 的 经 济 一 体 化 会 改善 整个 欧元 区 的 社会 福利 。 在 许多 的 经 济 变革 中 ， 既 有 输家 ， 也 有 赢家 。 这 些 变革 基于 这 样 的 想 
法 : 赢家 收获 的 利益 远 超 输家 的 损失 ， 故 而 长 此 以 往 ， 几 乎 各 方 都 会 成 为 赢家 。 欧 元 区 的 一 大 论点 便 是 所 有 人 ， 或 者 说 几乎 是 所 
有 人 ， 都 终 将 受益 。 而 现实 ， 正 如 我 们 所 见 ， 却 恰恰 相反 : 德国 是 最 大 的 赢家 ; 欧元 区 的 其 他 多 数 国家 ， 特 别 是 危机 国 ， 都 输 得 
很 惨 ; 欧元 区 整体 也 表现 很 差 一 输家 的 损失 远 超 赢家 的 收获 。 ("这 给 我 们 的 教训 就 是 : 市 场 是 由 复杂 的 机 构 和 制度 构成 的 ; 
基于 意识 形态 而 非 对 于 市 场 运行 原理 的 深入 理解 之 上 的 过 于 简单 的 小 修 小 补 ， 缺 乏 对 这 些 复杂 性 的 认识 ， 有 时 会 产生 灾难 性 的 后 
果 。 


美国 现在 推行 的 跨 太平 洋 和 大 西洋 的 贸易 计划 也 是 基于 如 下 的 想法 : 更 加 自由 的 跨 境 商 品 流通 会 使 各 方 受益 一 一 甚至 举世 
均 会 受益 。 不 过 别 志 了 : 过 于 简单 的 自由 市 场 理念 ， 加 上 特定 的 利益 ,会 使 新 生 的 贸易 协定 一 一 跨 太平 洋 伙 伴 关 系 协定 和 跨 大 
西洋 贸易 与 投资 伙伴 关系 协定 一 一 与 欧元 区 相 比 ， 更 不 可 能 兑现 自己 的 承诺 。 赢 家 肯定 是 有 的 一 一 大 企业 ， 尤 其 是 制药 公司 和 


那些 威胁 环境 的 煤炭 和 石油 公司 。 但 是 对 于 欧元 区 (就 其 目前 形式 而 言 ) ， 输 家 的 损失 远 超 赢家 的 收获 。 该 协定 会 使 普通 处 方药 
的 获取 更 加 困难 ,会 带 来 更 多 的 不 公 一 一 这 一 点 几乎 确定 无 疑 ， 会 给 政府 监管 环境 、 医 疗 、 安 全 甚至 是 经 济 带 来 更 多 的 困 





难 。[19 
拯救 欧洲 计划 
寺 续 不 断 的 欧元 争议 ， 关 于 它 的 结构 、 政 策 和 强加 在 危机 国 身上 的 计划 ， 引 发 了 对 于 价值 观 和 目标 深 深 的 质疑 。 拯 救 银行 其 


或 仅仅 拯救 欧元 常常 被 视 作 比 人 类 幸福 还 重要 的 事 。 成 功 是 用 主权 债券 利 差 衡量 的 ， 它 是 希腊 或 意大利 债权 所 偿还 的 与 德国 债权 
所 偿还 的 之 间 的 差距 。 一 朝 利 差 落 定 ， 胜 利 随 即 宣布 。 


我 们 也 注意 到 : 失业 率 开始 下 降 或 者 GDP 开 始 增长 的 时 候 就 说 计划 是 成 功 的 一 一 而 不 是 失业 率 恢复 至 可 以 接受 的 水 平 或 者 
生活 水 准 恢复 至 没有 危机 的 水 平 ， 或 者 更 为 适度 点 ， 恢 复 至 危机 前 的 水 平 。 


值得 一 提 的 是 : 在 评估 三 巨头 的 计划 时 ， 人 们 很 少 注意 债务 占 国内 生产 总 值 的 比例 ， 这 个 衡量 债务 可 持续 性 的 标准 并 未 提 
高 。 而 三 巨头 的 计划 常常 是 政府 债务 和 赤字 所 引发 的 担忧 的 驱使 结果 。 的 确 ， 正 如 我 们 所 见 : 债务 占 国内 生产 总 值 的 比例 在 危机 
国有 所 上 升 ， 有 时 因为 GDP 的 反作用 ，[(1 上升 到 了 正常 情况 下 被 视 作 不 可 持续 的 程度 。 这 一 比例 的 分 母 的 减 小 超过 了 分 子 。 


一 切 经 济 计 划 都 应 有 一 个 唯一 的 、 简 单 的 衡量 标准 ， 那 就 是 一 国之 全 体 国 民 ， 而 非 那 百 分 之 一 的 人 的 幸福 。 幸 福 不 只 是 
入 ， 而 衡量 成 功 的 标准 除了 评价 GDP 甚 至 是 人 均 GDP 如 何如 何以 外 还 有 很 多 。 对 于 多 数 人 而 言 ， 有 意义 的 、 体 面 的 工作 是 生活 
的 一 部 分 ， 一 种 经 济 如 果 无 法 让 大 部 分 国民 拥有 有 意义 的 工作 ， 不 能 保证 大 规模 的 就 业 ， 尤 其 是 年 轻 群体 ， 那 它 就 是 失败 的 经 
济 。 一 个 经 济 体 系 或 一 套 经 济 计划 如 若 屡 屡 示 能 为 其 大 多 人 民 谋 求 幸 福 ， 那 便 不 能 算 作成 功 。 当 然 ， 如 果 一 个 经 济 体系 使 大 部 分 
人 面临 高 度 不 安 ， 它 也 是 失败 的 。 


对 于 年 轻 人 而 言 ， 实 现 梦 想 的 前 景 和 有 希望 、 有 理想 的 生活 对 于 他 们 的 幸福 极为 重要 。 人 至 于 老年 人 ， 体 面 地 退休 和 一 点 安全 
感 是 幸福 生活 所 必 不 可 少 的 。 不 少 老年 人 不 打算 退休 ， 想 要 继续 工作 下 去 。 但 是 高 失业 率 和 急剧 的 经 济 减速 让 这 些 个 体 的 工作 不 
翼 而 《。 或 许 会 有 人 说 : 他 们 早 就 该 未 雨 绸 缪 。 但 谁 能 料 到 欧洲 领导 们 打造 的 系统 会 失灵 ? 又 有 谁 能 料 到 他 们 会 强加 一 些 政策 从 
而 导致 如 此 令 人 心 塞 的 结果 ? 经 济 理 解 的 提升 有 望 终结 这 一 恶 行 循 环 ， 或 者 至 少 能 抑制 它 。 


关于 个 体 幸福 和 社会 福 社 的 研究 结果 在 我 们 看 来 也 许 很 显然 : 个 体 关注 的 是 安全 感 和 工作 。 欧 元 区 及 其 强加 给 危机 国 的 一 系 
列 政策 增加 了 不 安全 感 ， 减 少 了 工作 岗位 。 许 多 危机 国 的 境况 到 底 有 多 么 糟糕 ? 我 在 前 面 已 经 指出 ， 一 大 症状 就 是 自杀 事件 的 急 
剧 上 升 。[18] 经 济 政策 的 首要 目标 在 于 提升 个 人 和 社会 的 幸福 感 ， 欧 元 区 在 这 一 点 让 人 大 失 所 望 ， 这 么 说 都 算 轻 的 了 。 


货币 体系 换 了 又 换 。 货 币 计划 ， 就 像 1944 年 后 统治 世界 的 布雷 顿 森林 体系 其 发 嫂 之 初 是 用 来 代替 金本位 的 。 第 二 次 世界 大 
战 后 的 那些 年 里 ， 它 似乎 奏效 ， 但 最 终 没 有 撑 到 30 年 。 欧 元 的 光辉 岁月 就 更 短 了 ， 我 已 经 讲 过 : 即便 是 在 貌似 奏效 的 短 短 时 间 
里 ， 最 终 导 致 欧元 危机 的 各 种 不 平衡 就 在 累积 ， 欧 元 ， 连 同 相关 的 经 济 部 署 ， 便 是 危机 的 始作俑者 。 


本 书 已 经 明示 : 欧元 可 以 拯救 ， 应 该 得 到 拯救 ， 但 是 要 像 创 造 共同 繁荣 和 团结 一 致 (二 者 均 为 欧元 的 承诺 ) 那样 去 拯救 。 欧 
元 只 是 手段 ， 其 自身 并 不 是 目的 。 我 已 为 欧元 区 的 结构 和 政策 列 出 一 个 改革 议程 ， 欧 元 区 一 国有 难 ， 其 他 国家 需要 遵从 这 些 政 
策 。 这 些 改革 不 难 在 经 济 方面 ， 亦 不 难 在 制度 方面 。 难 就 难 在 ， 它 们 需要 一 个 团结 一 致 的 欧洲 一 一 这 种 团结 与 某 些 欧洲 领导 号 
召 的 自杀 协议 有 着 根本 的 不 同 。 





欧元 让 人 们 情绪 万 干 ， 为 了 保留 它 ， 人 们 倾注 了 那么 多 心血 ， 最 终 ， 它 不 过 是 一 个 诡计 ， 是 人 造 之 物 ， 是 有 缺陷 的 人 创造 的 
另 一 个 有 缺陷 的 制度 。 它 是 一 批 富有 远见 的 领导 怀 着 最 佳 意图 创造 出 来 的 ， 只 不 过 这 些 领 导 对 于 货币 联盟 意味 着 什么 理解 得 不 够 
全 面 透彻 。 这 或 许可 以 理解 : 这 种 尝试 前 所 未 有 。 错 就 错 在 欧洲 不 思 教 训 ， 未 能 从 过 去 的 二 十 多 年 里 吸取 教训 。 


从 我 的 分 析 中 ， 可 以 清晰 地 看 出 三 点 : 一 种 共同 的 货币 在 威胁 欧洲 的 未 来 。 得 过 且 过 无 济 于 事 。 欧 洲 计 划 如 此 重要 ， 不 能 让 
它 牺牲 在 欧元 这 个 十 字 架 上 。 欧 洲 乃 至 世界 都 值得 拥有 更 好 的 。 我 已 经 证 明了 现在 的 体系 并 非 唯一 的 可 选项 。 让 欧元 区 过 渡 到 某 
一 个 选项 绝 非 易 事 ， 但 也 并 非 不 可 能 。 为 了 欧洲 ， 为 了 世界 ， 让 我 们 希望 欧洲 会 朝 着 这 个 方向 出 发 。 
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Univetsity，Aptil15，2015， 查 询 网 址 : http://www.bundesfinanzministetrium.de/content/en/reden/2015/2015-04-15-columbia- 

univetsity.html。 在 同一 讲座 中 ， 他 透露 了 关于 一 些 更 广泛 的 社会 态度 的 观点 。 在 他 试图 解释 大 萧条 的 时 候 ， 他 重复 了 一 个 极其 保 
守 的 世界 流行 的 观点 : “美国 的 政策 制定 者 试图 通过 不 严格 的 借贷 行为 促进 低 技能 工人 居 考 有 其 屋 ”。 这 一 观点 已 被 两 党 的 金融 
危机 调查 委员 会 所 强烈 拒绝 。 事 实 上 ， 越 来 越 明 显 的 是 ， 私 营 部 门 应 当 被 谴责 的 不 仅仅 是 他 们 的 错误 判断 ， 而 且 还 有 他 们 的 欺诈 
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行为 。 参 见 National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, Financial Crisis Inquity 
Report,2011。 

[12] 正如 我 们 在 第 2 章 所 讨论 的 ， 重 要 的 不 只 是 关于 经 济 如 何 运作 观点 的 问题 ， 这 也 是 一 个 价值 观 的 问题 。 例 如 ， 在 本 书 的 其 他 
地 方 ， 我 们 提 到 了 理论 和 证 据 支 持 的 论点 ， 即 拥有 更 少 的 不 平等 和 更 多 平等 的 经 济 体 的 表现 更 好 。 它 们 成 长 更 快 ， 它 们 的 增长 更 
加 可 持续 。 但 共同 繁荣 也 是 一 个 价值 问题 。2015 年 9 月 25 日 联合 国 关 于 致力 于 可 持续 发 展 目 标的 承诺 ， 可 以 被 视 为 是 全 球 包 容 性 
增长 理念 背后 的 一 个 广泛 共识 。 (参见 “Transforming Our World: The2030Agenda for Sustainable Development”， 查 询 网 址 : 
https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld。 ) 

[13] 确实 ，1700 年 前 的 一 个 农民 的 生活 比 两 千年 前 的 农民 的 生活 要 好 得 多 。 参 见 Stiglitz and Greenwald, Creating a Learning 
Society。 

[14] 德国 将 这 些 移民 称 为 经 济 移 民 ， 把 他 们 与 人 道 主义 移民 (包括 那些 逃离 叙利亚 战争 的 移民 ) 区 分 开 来 。 但 如 果 以 一 个 “经 济 
移民 ”的 视角 来 说 (他 们 认为 将 移民 视 为 看 他 的 家 人 搁 馈 的 蔡 代 方案 ) ， 我 们 看 到 的 东西 就 会 非常 不 同 。 

[15] 从 这 个 意义 上 说 ， 货 币 联盟 不 同 于 贸易 一 体 化 。 大 多 数 经 济 学 家 认为 ， 早 期 的 贸易 协定 已 经 产生 了 微小 的 整体 收益 ， 虽 然 分 
配 的 影响 往往 会 抵消 这 些 收益 ， 使 占 比 更 大 的 人 口 利 益 受 损 。 (正如 我 们 将 注意 到 的 ， 新 提出 的 贸易 协定 ， 如 货币 联盟 ， 甚 至 可 
能 不 会 产生 整体 利益 。) 

[16] 所 谓 的 ISDS (investor state dispute settlement， 投 资 者 与 国家 争端 解决 机 制 ) 允许 公司 在 政府 通过 任何 降低 他 们 利润 预期 的 监 
管 方案 时 对 政府 进行 起 诉 ， 无 论 这 些 利润 有 多 大 程度 是 来 源 于 对 他 人 施加 的 伤害 。 参 见 我 和 Adam Hersh 合 作 的 专栏 ，“The 
Trans-Pacific FreeTrade Charade” , Project Syndicate，Octobetr2，2015， 查 阅 网 址 : https://www.ptoject- 
syndicate.org/commentary /trans-pacific-partnership-charade-by-joseph-e--stiglitz-and-adam-s--hersh-2015-10。 


o 


[17] 参见 第 8 
51 章 的 讨论 。 


章 
[18] 参见 第 1 章 


后 记 : 英国 脱 欧 及 其 余震 


英国 时 间 2016 年 6 月 23 日 ， 在 关于 是 否 离 开 欧盟 的 全 民 公投 上 ， 选 择 离开 的 阵营 以 52% 比 48% 的 得 票 率 取胜 ， 这 给 英吉 利 海 
峡 两 岸 的 政治 和 经 济 都 带 来 了 十 分 剧烈 的 影响 。 英 国 首相 大 卫 . 卡 梅 伦 辞 职 了 ， 并 且 也 有 人 呼吁 反对 党 工党 领袖 下 台 ， 因 为 人 们 
感到 工党 没有 为 “ 留 下 ”而 充分 地 进行 竞选 活动 。 英 镑 竞 美 元 在 短 短 四 天 内 下 跌 11%， 达 到 3(0 年 低 点 ， 但 况 欧 元 仅 下 跌 8%。 人 很 
明显 ， 主 张 离开 的 阵营 并 没有 一 个 明确 的 计划 ， 他 们 不 知道 如 果 他 们 真 的 取得 胜利 之 后 他 们 需要 做 什么 ， 并 且 那 些 主张 英国 脱 欧 
的 人 们 的 发 言 充 满 了 大 量 的 夸张 ， 甚 至 是 彻头彻尾 的 谎言 。 

欧洲 对 英国 全 民 公投 的 反应 是 极为 严厉 的 回应 ， 这 类 似 于 希腊 2015 年 6 月 投票 否决 其 救市 计划 时 欧洲 所 做 出 的 回应 。 赫 尔 曼 
- 范 龙 修 (Herman Van Rompuy) ， 欧 洲 理事 会 (1 前 主席 的 发 言 代表 了 人 们 普遍 的 感觉 : 他 说 ， 卡 梅 伦 决定 举行 全 民 公投 “是 
数 十 年 来 最 糟糕 的 决策 ”。 也 就 是 说 ， 他 表达 出 了 对 于 民主 问 责 制 的 深 深 反感 。 可 以 理解 的 是 : 正如 我 们 所 指出 的 那样 ， 在 大 多 
数 选民 选择 直接 离开 的 情况 下 ， 他 们 就 已 经 拒绝 了 欧元 外、 欧洲 联盟 和 欧洲 宪法 由 。 此 外 ， 在 英国 脱 欧 时 的 民意 调查 显示 ， 除 


了 英国 以 外 ， 还 有 为 数 众多 的 欧洲 国家 的 人 们 持 有 对 欧盟 不 利 的 观点 (包括 希腊 、 法 国 、 西 班 牙 ) 。 中 | 


当然 ， 英 国 脱 欧 所 引发 的 经 济 和 政治 后 果 在 很 大 程度 上 都 依赖 于 欧洲 的 反应 。 大 多 数 人 认为 ， 欧 洲 不 会 因为 “埋怨 自己 的 脸 
就 砍 掉 自 己 的 鼻子 ”。 对 于 英吉 利 海峡 两 岸 每 一 个 人 的 利益 而 言 ，“ 和 平分 手 ” 似 乎 都 是 满足 双方 最 佳 的 经 济 天 系 与 民主 愿望 、 
满足 人 们 对 于 这 些 事项 诉求 的 最 好 途径 。 贸 易 和 经 济 一 体 化 的 好 处 是 相互 的 。 在 经 济 一 体 化 的 过 程 中 ， 各 方 连接 越 紧密 ， 各 方 的 
利益 越 能 得 到 满足 ， 这 是 欧盟 的 理念 。 如 果 欧 盟 能 够 认真 对 待 它 的 这 条 理念 ， 在 这 种 情况 下 ， 这 意味 着 试图 建立 各 方 最 紧密 的 联 
系 是 有 可 能 成 功 的。 欧盟 对 英国 所 做 的 任何 试图 惩罚 它 的 事情 都 会 对 自己 产生 至 少 同样 剧烈 的 反弹 影响 并 且 会 伤害 到 欧盟 自身 的 
利益 。 事 实 上 ， 欧 洲 股 市 在 英国 脱 欧 投票 后 显著 下 挫 ， 并 且 欧 洲 银行 也 遭遇 了 极其 剧烈 的 冲击 ， 这 些 都 表明 了 英国 和 欧洲 之 间 有 
着 密切 的 联系 ， 所 以 当 英 国 遭 受 损害 时 ， 无 论 这 损害 是 不 是 英国 自己 造成 的 ， 欧 洲 也 会 遭受 阵痛 。[e 保 持 欧洲 和 英国 之 间 的 自由 


贸易 是 符合 双方 利益 的 选择 。 


但 让 - 克 洛 德 . 容 克 ， 曾 经 在 卢森堡 为 大 企业 设计 避税 方案 的 骄傲 的 规划 师 ， 现 在 的 欧盟 委员 会 负责 人 ， 却 采取 了 强硬 的 处 理 
方案 。 这 也 许可 以 理解 ， 只 要 考虑 到 他 或 许 因 见证 欧盟 开始 解体 而 被 铭刻 在 历史 中 这 一 点 。 他 认为 ， 欧 洲 必须 在 其 对 英国 的 惩罚 
中 毫 不 手软 ， 并 且 他 们 为 英国 提供 的 东西 决 不 能 比 世界 贸易 组 织 等 正常 全 球 协 议 所 保障 的 多 多 少 ， 以 免 其 他 国家 加 入 脱 欧 的 行列 
中 。[/] 这 反应 真是 妙 极 了 ! 根据 容 克 的 说 法 ， 欧 洲 之 所 以 能 够 团结 在 一 起 ， 并 不 是 因为 收益 远 超 成 本 这 样 的 利益 关系 ， 而 是 因为 
经 济 繁荣 、 团 结 一 致 以 及 作为 一 个 欧洲 人 的 自豪 感 。 不 ， 欧 洲 需要 在 威胁 和 恐惧 面前 团结 一 致 ， 而 这 种 威胁 和 恐惧 的 来 源 则 是 一 
个 国家 离开 欧盟 所 可 能 面临 的 严重 后 果 。 


这 是 一 个 由 各 种 不 良 条 件 汇合 而 成 的 强烈 风暴 ， 它 引起 的 后 果 被 世界 各 地 的 精英 们 (还 有 英国 48% 的 投票 者 ) 视 为 一 个 巨大 
的 灾难 ， 一 个 在 全 球 化 和 经 济 更 紧密 的 一 体 化 中 被 应 挟 的 逆流 。 如 果 欧 洲 或 英国 的 领导 人 在 避免 出 现 他 们 所 有 人 都 反对 的 结果 的 
过 程 中 做 了 更 多 的 努力 ， 那 会 出 现 什么 样 的 情况 呢 ” 这 是 历史 学 家 们 考虑 的 问题 。 但 是 这 次 全 民 公投 的 结果 将 会 重 塑 欧盟 、 欧 元 
区 和 全 球 化 的 未 来 ， 这 似乎 已 经 是 一 个 毋庸 置疑 的 事实 了 。 


在 全 民 公投 结束 后 的 几 个 月 里 ， 无 论 是 欧盟 还 是 英国 ， 都 在 激烈 地 讨论 英国 脱 欧 的 事项 应 该 如 何 推进 : 一 些 人 希望 英国 脱 欧 
处 理 得 更 为 强硬 ， 与 过 去 有 一 个 明显 的 决裂 ; 其 他 人 希望 能 够 在 英国 不 再 属于 欧盟 的 情况 下 ， 继 续 保持 英国 和 欧盟 最 为 紧密 的 关 
系 。 在 苏格兰 ， 当 地 的 人 们 几乎 是 以 压倒 性 的 优势 选择 留 在 欧盟 ， 他 们 对 于 选择 强硬 脱 欧 的 立场 也 是 十 分 反对 的 。 许 多 欧洲 人 
(最 为 明显 的 是 弗 朗 索 瓦 奥 朗 德 ， 时 任 法 国 总 统 ) 希望 能 够 分 离 得 越 快 越 好 。 这 种 不 确定 性 的 代价 是 高 昂 的 ， 并 且 由 于 英国 和 
欧洲 处 于 这 种 非常 不 稳定 的 关系 中 ， 这 有 可 能 会 导致 对 于 欧洲 大 陆 和 英国 的 投资 都 会 减少 。 并 且 ， 正 如 我 们 已 经 提 到 | 的 那样 ， 像 
容 克 这 样 的 人 ， 他 们 和 希望 解决 方案 是 十 分 痛苦 的 ， 这 样 的 话 就 没有 人 会 考虑 离开 欧盟 了 。 


法 治 是 欧洲 引 以 为 豪 的 地 方 ， 欧 盟 的 法 律 条约 规 定 ， 试 图 离开 欧盟 的 国家 将 会 触发 第 50 条 规定 的 程序 (中 ， 并 且 该 条 款 规定 
了 ， 退 出 的 国家 在 得 到 他 们 的 结论 之 前 只 有 两 年 的 时 间 可 以 考虑 。 在 英国 内 部 就 英国 脱 欧 的 实现 问题 进行 了 激烈 辩论 后 ， 首 相 特 
雷 落 : 梅 于 2017 年 3 月 29 日 制定 了 退出 的 流程 。 


本 书 的 关注 点 比 欧盟 的 关注 点 要 窄 ， 我 们 只 关注 于 被 错误 认 知 的 欧元 。 欧 元 是 被 欧盟 28 个 国家 中 19 个 国家 所 使 用 的 单一 货 
币 ， 欧 盟 有 缺陷 的 机 构 一 直 试 图 让 欧元 运作 起 来 ， 但 是 它们 却 制定 了 一 系列 使 得 欧洲 各 国产 生 政 治 分 歧 和 经 济 分 歧 的 政策 。 英 国 
不 使 用 欧元 、 不 加 入 欧元 区 是 明智 的 ， 但 是 我 接 下 来 就 要 解释 为 什么 即便 如 此 ， 欧 元 的 失败 依然 对 英国 的 全 民 公投 产生 了 剧烈 的 
影响 ， 并 且 在 导致 欧元 失败 的 力量 当中 ， 相 当 一 部 分 仍然 在 欧盟 中 发 挥 着 广泛 的 作用 ， 这 都 在 逐渐 侵蚀 人 们 对 于 欧盟 的 支持 。 同 
样 地 ， 在 第 9 章 和 第 12 章 中 ， 我 提出 的 许多 改革 都 已 经 超过 了 欧元 区 的 范畴 ， 且 可 以 被 拓展 到 欧盟 的 范畴 中 。 欧 盟 应 当 是 由 一 种 
团结 一 致 的 感情 和 共同 的 利益 所 连接 在 一 起 的 ， 而 不 是 因为 对 于 未 知 的 恐惧 ， 或 者 更 糟 的 是 ， 对 于 那些 依然 假装 是 他 们 的 朋友 的 
人 所 给 予 的 惩罚 的 恐惧 而 连接 在 一 起 的 。 这 是 欧盟 的 建设 者 们 当初 所 设想 的 图 景 ， 为 了 让 欧盟 成 功 地 实现 这 种 图 景 ， 改 革 是 必要 
的 。 在 这 个 后 记 的 最 后 一 部 分 ， 我 讨论 了 一 些 至 关 重 要 的 其 他 改革 。 新 自由 主义 学 派 和 企业 精英 的 观点 不 仅 为 新 自由 主义 的 创立 
提供 了 知识 指引 ， 还 为 欧盟 的 改革 和 与 演进 提供 了 方向 。 中 本 书 解释 了 为 什么 这 些 想法 在 货币 安排 中 是 失败 的 。 但 这 是 一 个 更 广泛 


意义 上 的 失败 ， 如 果 欧 盟 想 取 得 成 功 ， 就 必须 握 弃 它 的 意识 形态 和 它 所 服务 的 利益 团体 。 
完美 的 风暴 


部 分 来 看 ， 英 国 已 经 陷入 和 美国 同样 的 旋涡 之 中 。 大 西洋 两 岸 的 普通 市 民 受 够 了 。 唐 纳 德 特 朗 普 当选 美国 总 统 和 英国 脱 欧 
的 全 民 公投 ， 这 两 个 结果 是 由 一 个 共同 的 主题 促成 的 :人 口中 的 大 部 分 都 过 得 没有 那么 好 。 过 去 30 年 奉行 的 新 自由 主义 议程 可 
能 只 为 人 口 的 1% 服 务 ， 并 没有 惠及 其 他 人 。 我 在 很 久 以 前 就 已 经 预见 到 这 种 经 济 停滞 了 ， 实 际 上 对 于 那些 没有 上 过 大 学 的 人 来 
说 ， 这 种 经 济 停滞 产生 的 影响 更 为 严重 。 经 济 停滞 ， 最 终 会 导致 政治 后 果 ， 看 起 来 这 一 天 似乎 已 经 到 来 了 。 

对 于 美国 来 说 ， 数 据 已 经 能 够 揭示 我 们 发 现 自己 所 处 的 可 怕 困 境 : 扣除 通货 膨胀 因素 的 影响 ， 美 国 中 等 收入 家 庭 的 收入 水 平 
比 1999 年 下 降 了 2.4%。[10] 愤 怒 的 中 年 中 产 阶 级 白人 是 唐纳德 , 特 朗 普 最 坚定 的 支持 者 之 一 ， 同 样 令 人 惊讶 的 是 ， 一 个 典型 的 全 
职 男性 工人 的 实际 收入 低 于 四 年 前 的 水 平 。[11] 由 于 没有 工会 来 过 制 老板 权力 的 小 用， 工资 停止 增长 、 经 济 不 安全 感 增加 和 工作 
保护 降低 ， 这 些 对 于 许多 人 来 说 都 太 沉重 了 : 死亡 率 在 攀升 ， 其 中 包括 自杀 和 社会 疾病 产生 的 死亡 包括 滥用 毒品 和 了 本 
酒 ) 。[1? 总 的 来 阅 ，2015 年 是 自 1993 年 以 来 的 第 一 次 ， 美 国 的 生活 期 望 水 平 出 现 了 下 降 。[13] 在 社会 阶层 的 底部 ， 情 况 仍然 更 
糟 : 根据 通货 膨胀 率 调整 的 工资 水 平 只 相当 于 60 年 以 前 的 水 平 。 


英国 和 欧洲 的 数据 只 比美 国 的 数据 好 看 一 点 点 。[' 沁 布 兰 科 - 米 拉 诺 维 奇 的 研究 已 经 清楚 地 显示 了 世界 上 不 同 团体 从 1988 年 到 
2011 年 20 年 间 的 表现 。 最 大 的 赢家 是 占据 世界 人 口 1% 的 人 们 ， 那 些 世界 上 最 富有 的 人 和 新 兴 市 场 中 的 新 中 产 阶级 ， 比 如 说 中 国 
和 印度 。 全 世界 中 产 阶 级 的 收入 翻 了 一 倍 多 ， 而 全 世界 最 富有 的 人 们 的 收入 则 增长 了 40% 以 上 。[13] 


然而 另 一 方面 ， 过 去 几 十 年 仍然 有 两 个 类 别 的 人 们 饱 受 苦难 或 者 经 济 发 展 停滞 不 前 。 那 是 最 底层 的 人 们 ， 包 括 最 贫穷 国家 的 
贫困 农民 ， 他 们 都 受到 了 贸易 协定 的 沉重 打击 ， 因 为 贸易 协定 规定 ， 允 许 那些 富有 的 国家 维持 巨额 的 补贴 。 美 国 和 欧盟 的 特殊 农 
业 利益 团体 如 此 贪 禁 ， 它 们 宁愿 看 到 贸易 谈判 失败 ， 也 不 愿意 放弃 巨额 补贴 。 特 别 是 在 美国 ， 这 些 利益 的 绝 大 部 分 都 流向 了 富裕 
的 农民 ， 通 常 是 企业 农场 。 尽 管 他 们 产量 的 增加 的 会 压低 全 球 农产品 的 价格 ， 损 害 了 发 展 中 国家 中 最 贫穷 的 穷人 的 利益 。 多 哈 贸 
易 谈 判 的 “发 展 贸易 ”在 它 启动 的 第 14 年 以 后 最 终于 2015 年 12 月 宣告 终止 。[19] 


但 是 最 悲惨 的 阶级 是 那些 在 欧洲 和 美国 工作 的 中 产 阶 级 ， 他 们 在 过 去 20 年 之 中 几乎 都 没有 看 到 自己 收入 的 增长 。[17] 在 2008 
年 全 球 金融 危机 之 前 ， 他 们 的 情况 就 已 经 不 太 好 了 ， 但 是 金融 危机 使 事情 变 得 更 糟 。[18] 在 金融 危机 中 ， 银 行 被 拯救 了 ， 实 际 
上 ， 数 以 亿 计 的 美元 被 用 来 拯救 银行 和 引起 金融 危机 的 银行 家 ， 还 有 银行 的 股东 和 债券 持 有 者 ， 但 是 几乎 没有 钱 去 拯救 普通 市 
民 ， 包 括 那些 银行 掠夺 性 贷款 的 受害 者 。 失 业 的 人 口 有 数 百 万 之 多 。 在 许多 国家 ， 比 如 美国 、 爱 尔 兰 、 西 班 牙 、 希 腊 ， 很 多 人 失 
去 了 他 们 赖 以 生存 的 住所 ， 并 被 大 规模 地 驱逐 。['3 在 英国 ， 以 及 我 在 本 书 中 所 关注 的 那些 危机 国家 ， 人 们 遭受 的 苦难 更 为 严 
重 ， 因 为 紧缩 的 思想 已 经 开始 占据 主导 地 位 。[*0 为 了 拯救 悚 慨 的 银行 ， 维 系 起 整个 社会 的 医疗 和 福利 体系 中 的 财政 支出 被 大 规 
模 削 减 ， 这 种 削减 是 富有 争议 的 。 一 切 看 起 来 都 这 么 的 不 公平 ， 实 际 上 它 也 确实 是 不 公平 的 。 


规模 宏大 的 实验 


30 年 前 ， 政 治 家 们 和 支持 他 们 的 精英 们 制定 了 一 套 完全 不 同 的 承诺 ， 这 个 承诺 和 他 们 在 欧元 刚刚 建立 之 初 制定 的 承诺 并 没 
有 什么 不 同 。 全 球 化 、 金 融化 、 经 济 一 体 化 ， 降 低 对 企业 和 个 人 的 所 得 税 ， 以 及 更 为 普遍 的 自由 化 ， 这 些 会 创建 一 个 新 的 经 济 秩 
序 。 降 低 税率 可 以 刺激 经 济 ， 自 由 化 将 使 它 的 效果 成 倍 放大 。 这 两 者 的 结合 将 会 导致 经 济 能 量 的 进 帮 ， 所 有 人 都 将 受益 。 的 确 ， 
这 可 能 会 导致 更 多 的 不 平等 ， 但 是 如 果 只 关注 不 平等 的 话 ， 就 会 沦 为 嫉妒。 如 果 每 个 人 都 能 过 得 更 好 ， 整 体 经 济 的 蛋糕 更 大 ， 那 
么 谁 还 会 抱怨 一 些 人 比 其 他 人 过 得 更 好 呢 ? 尤其 是 ， 如 果 那 些 过 得 特别 好 的 人 ， 是 工作 的 创造 者 和 创新 的 推动 者 ， 是 其 他 所 有 人 
生活 标准 得 以 提高 的 源泉 呢 ? 


上 面 的 这 个 叙述 的 一 部 分 是 正确 的 ， 也 就 是 关于 这 些 变化 会 导致 更 多 的 不 平等 性 的 这 一 部 分 ， 而 且 它 的 情况 即使 比 最 严厉 的 
批评 者 所 担忧 的 还 要 更 糟 。 但 是 事实 上 ， 经 济 的 增长 却 放 组 了， 由 此 导致 的 结果 ， 就 是 经 济 停滞 和 整个 社会 绝 大 部 分 领域 中 不 断 
增加 的 不 安全 性 一 一 在 美国 ， 这 占 到 了 至 少 90%。[*1j 许 多 欧洲 国家 都 经 历 了 类 似 的 令 人 失望 的 增长 率 。 


与 欧洲 其 他 地 方 相 比 ， 英 国 可 以 以 它们 较 低 的 失业 率 而 自豪 。 截 至 2017 年 4 月 ， 英 国 的 失业 率 是 4.49%6， 欧 盟 其 他 国家 的 失 
业 率 是 7.8%， 欧 元 区 的 失业 率 是 9.2%。[2] 但 是 对 于 那些 没有 工作 或 者 没有 工作 前 景 的 人 们 来 阅 ， 这 个 统计 数据 连 一 个 安慰 都 算 
不 上 。 而 且 即 使 是 那些 有 工作 的 人 过 得 也 不 是 那么 好 : 工资 和 生产 率 停滞 不 前 ， 并 且 他 们 还 需要 面 对 政 府 对 公共 福利 计划 削减 支 
出 的 持续 威胁 ， 而 对 于 许多 人 来 说 ， 政 府 的 公共 福利 计划 是 他 们 赖 以 生存 的 最 后 保障 ， 这 令 他们 感到 更 加 脆弱 。 


在 大 西洋 的 两 岸 ， 左 派 的 许多 人 士 接受 了 新 自由 主义 思想 。 他 们 对 右派 的 批判 是 认为 右派 的 心 是 冰冷 的 。 在 区 分 富有 同情 心 
的 保守 派 和 新 左派 这 个 方面 正在 变 得 越 来 越 困难 。 美 国 的 比尔 克林顿， 英国 的 托尼 .布莱尔 和 德国 的 格 哈 德 ` 施 罗 德 ， 他 们 所 推行 
的 政策 ， 都 是 过 去 几 十 年 前 右派 政党 想 竟 力 推行 的 政策 。 举 例 而 言 ， 在 美国 ， 克 林 顿 降低 了 资本 利得 税 的 税率 ， 资 本 利得 是 富 人 
们 的 主要 收入 来 源 ， 同 时 克林顿 还 推行 了 大 规模 的 金融 市 场 自 由 化 。 在 英国 ， 布 莱 尔 和 他 的 继任 者 戈 登 ,布衣 ， 提 及 了 “ 轻 ” 约 
束 化 一 一 这 和 “自我 约束 ”的 矛盾 几乎 是 一 样 多 的 。 监 管 底线 能 达到 多 低 ， 这 成 为 一 场 竞赛 ， 竞 赛 的 结果 是 银行 成 为 最 大 的 赢 
家 ， 而 我 们 的 社会 是 最 大 的 输家 。 


所 有 这 些 领 导 者 ， 都 推动 了 贸易 交易 ， 这 些 交 易 不 仪 降低 了 关税 ， 还 加 强 了 知识 产权 保护 ， 促 进 了 金融 市 场 的 自由 化 和 一 体 
化 ， 并 且 通 过 其 他 各 种 各 样 的 方式 ， 保 证 了 先进 企业 的 利益 。 比 如 说 ， 使 得 制定 环境 、 健 康 和 经 济 制度 的 监管 方案 变 得 越 来 越 困 


这 些 新 兴 的 政治 活动 中 的 一 部 分 看 起 来 是 非常 奇怪 的 。 无 论 是 左派 还 是 右派 的 精英 们 似乎 对 经 济 秩序 的 许多 原则 达成 了 广泛 
的 共识 。 当 然 天 于 细节 方面 ， 他 们 可 能 会 有 分 歧 。 例 如 ， 左 派 更 关心 环境 ， 也 更 关心 社会 公正 和 基本 人 权 。 但 是 在 中 右派 和 新 左 
派 当中 ， 他 们 对 包括 市 场 化 、 自 由 化 、 全 球 化 和 更 优 的 税收 政策 在 内 的 经 济 议程 也 有 广泛 的 支持 (即使 中 左派 并 不 想 要 右派 所 需 
求 的 那么 低 的 利率 ， 并 且 他 们 也 寻求 比 右派 所 呼吁 的 更 多 的 监管 。 右 派 总 是 被 认为 是 呼吁 没有 监管 的 。) 在 宏观 经 济 学 的 范畴 
中 ， 这 一 新 的 共识 需要 抑制 通货 膨胀 和 保持 预算 平衡 。 在 欧洲 ， 这 种 新 共识 的 中 心 就 是 欧洲 计划 的 进一步 发 展 ， 并 且 对 欧洲 的 绝 
大 部 分 地 区 来 说 ， 它 意味 着 欧元 。 但 是 这 个 由 中 左派 和 中 右派 的 精英 们 所 达成 的 共识 ， 对 于 大 部 分 市 民 来 说 并 不 是 真正 行 之 有 效 
的 。 美 国 和 欧洲 的 经 济 和 政治 秩序 并 没有 向 人 们 所 期 望 的 方向 发 展 。 


2008 年 的 金融 危机 可 能 在 现在 的 政治 危机 中 扮演 了 十 分 重要 的 角色 。 那 些 承 诺 并 没有 提供 给 大 家 预期 的 结果 。 过 去 ,许多 
市 民 会 感到 这 个 系统 不 公平 ， 被 人 为 操纵 着 ,但 是 在 系统 危机 及 不 均衡 地 “恢复 ”后 ， 他 们 发 现 这 个 系统 比 他们 之 前 所 想象 的 更 
加 不 公平 ， 被 人 为 操纵 的 程度 更 大 ， 所 以 他 们 就 失去 了 对 于 修正 这 个 体系 错误 的 政治 过 程 的 仅 有 的 一 点 信心 。 他 们 向 那些 承诺 改 
变 这 种 情况 的 政治 家 们 投票 。 贝 拉克 :奥巴马 的 竞选 是 基于 “改变 你 所 相信 的 ”这 个 平台 上 的 。 尽 管 奥巴马 在 一 些 领域 上 确实 做 
到 了 一 一 成 功 地 推动 了 过 去 几 十 年 民主 党 人 一 直 试 图 达成 的 医疗 改革 ， 但 是 在 很 多 关乎 个 人 福 社 的 经 济 上 的 重要 领域 ， 他 的 政 
府 却 由 于 各 种 各 样 的 原因 并 没有 做 到 。 毫 不 意外 的 是 ， 新 的 政治 家 们 一 一 在 美国 、 在 英国 ， 在 世界 其 他 各 个 地 方 ， 很 大 程度 上 
都 是 为 同样 的 意识 形态 服务 的 ， 他 们 和 那些 承诺 全 球 化 将 给 所 有 人 带 来 好 处 的 人 一 样 负 有 同样 的 特殊 利益 。 


对 于 失败 的 解释 : 中 右派 的 战略 加 速 了 失败 


对 于 目前 我 们 面临 的 问题 有 海量 的 解释 和 解决 方案 ， 并 且 关 于 “为 什么 过 去 30 年 中 他 们 做 出 的 ， 给 所 有 人 带 来 收益 的 新 自 
由 主义 秩序 的 建设 的 承诺 并 没有 实现 ”也 有 非常 多 的 解释 。 包 括 工 人 、 和 雇主 和 政府 在 内 的 社会 参与 者 之 间 平 衡 的 重 构 改变 了 经 济 
社会 和 政治 生态 。 举 例 而 言 ， 工 人 被 削弱 的 谈判 地 位 ， 意 味 着 劳动 力 所 占 比例 下 降 和 他 们 需要 应 对 更 大 的 不 安全 性 。 这 也 意味 着 
对 于 公司 政治 影响 起 平衡 制约 作用 的 力量 被 削弱 了 。 伴 随 着 短期 逐 利 行为 的 金融 化 导致 一 个 较 低 的 增长 率 ， 因 此 工人 们 所 能 得 到 
的 就 只 是 一 个 较 小 蛋糕 中 的 更 小 的 一 部 分 。 


右派 〈 在 英国 是 保守 党 ， 在 美国 是 共和 党 ) 宣称 ， 他 们 只 需要 把 赌注 加 倍 就 可 以 了 : 现在 所 执行 的 各 个 方面 投入 更 多 ， 更 多 
的 预算 削减 、 更 多 的 贸易 协定 、 更 多 的 金融 市 场 自 由 化 和 一 体 化 ， 对 公司 和 个 人 来 说 更 低 的 税率 。 这 就 像 是 中 世纪 的 医学 一 样 : 
他 们 一 旦 看 到 病人 没有 恢复 ， 就 要 求 病人 放出 更 多 的 血 一 一 很 明显 ， 引 起 这 场 疾病 的 病灶 依然 存在 。 乔 治 : 奥 斯 本 ， 当 时 英国 的 
财政 大 臣 (相当 于 美国 财政 部 部 长 ) 就 特别 的 不 坦率 。 他 在 不 断 呼 吁 紧缩 政策 的 同时 ， 又 小 心田 如 地 将 脚 从 刹车 上 拾 了 起 来 ， 并 
且 在 2015 年 大 选 之 前 把 它 放 在 了 油门 上 ， 使 得 他 能 够 宣称 他 的 紧缩 政策 正在 起 作用 。[3 引 但 是 ， 即 使 是 他 这 样 灵 巧 的 手腕 都 无 法 
拯救 英国 停滞 不 前 的 生产 力 和 长 期 高 居 不 下 的 失业 率 ， 尤 其 是 在 英国 北部 ， 而 且 他 关于 持续 不 断 地 削减 预算 开支 的 威胁 ， 加 剧 了 
经 济 和 社会 上 的 焦虑 。 





对 于 失败 的 解释 : 被 拉拢 的 中 左派 


在 欧元 区 内 部 ， 中 左派 被 留 下 来 为 导致 停滞 和 糟糕 失败 的 政策 进行 辩护 。 他 们 承诺 将 取消 紧缩 政策 一 一 他 们 的 公民 意识 到 
紧缩 政策 并 没有 发 挥 作用 ， 但 是 德国 不 会 同意 这 么 做 。 所 以 紧缩 会 持续 ， 公 民 们 会 感到 他 们 越 来 越 无 能 为 力 。 他 们 最 关心 的 政 
策 ， 那 些 关 于 他 们 生活 和 生计 的 政策 ， 这 些 政 策 的 制定 权 似 乎 已 经 不 由 他 们 掌控 ， 而 是 变 为 由 那些 对 他 们 没有 任何 民主 责任 的 人 
掌控 。 当 然 ， 德 国 的 政治 家 们 只 需要 对 自己 的 公民 负责 ， 他 们 似乎 民 恨 任何 对 西班牙 、 希 腊 或 其 他 危机 国家 的 援助 。 


正如 我 们 看 到 的 那样 ， 欧 元 区 国家 目前 所 处 的 状况 不 佳 ， 它 们 所 处 的 困境 至 少 可 以 部 分 归咎 于 欧元 。 但 是 对 于 英国 来 说 并 不 
是 这 样 ， 或 者 说 至 少 影 响 不 是 那么 直接 : 它 在 英吉 利 海峡 对 岸 的 主要 贸易 伙伴 的 脆弱 显然 也 伤 到 了 英国 自己 。 英 国 在 出 于 自己 意 
志 的 决定 下 ， 选 择 对 自己 施加 紧缩 的 政策 。 保 守 党 也 受到 了 同样 错误 的 经 济 学 说 的 影响 ， 这 个 经 济 学 说 在 德国 是 广 为 流 传 的 : 他 
们 认为 赤字 是 英国 经 济 疲软 的 根源 ;解决 赤字 是 非常 必要 的 ， 并 且 一 旦 赤字 得 到 和 解决， 经济 就 几乎 足以 恢复 强劲 的 增长 。 他 们 也 
相信 ， 通 过 滑 滴 经 济 学 ， 这 种 增长 将 惠及 所 有 人 。 


中 左派 和 中 右派 目前 面临 两 个 问题 : 第 一 ， 关 于 他 们 做 出 的 承诺 为 什么 没有 实现 ， 他 们 无 法 给 出 充分 的 解释 ， 也 无 法 提供 任 
何 可 行 的 替代 方案 ; 第 二 ， 从 更 广泛 的 角度 来 说 ， 他 们 已 经 失去 了 信用 基础 。 考 虑 到 他 们 的 承诺 与 现实 之 间 的 差距 ， 为 什么 要 信 
任 他 们 呢 ? 


左派 和 右派 极端 立场 的 出 现 创造 了 一 个 机 会 。 事 实 上 ， 现 在 被 称 为 “ 极 左 ”的 立场 ， 在 另 一 个 时 代 将 被 视 为 温和 的 立场 。 随 
着 自由 主义 意识 形态 被 广泛 接受 ， 中 间 立 场 现在 已 经 向 右派 立场 偏 移 得 如 此 之 多 以 至 于 当时 的 “温和 派 ”现在 已 经 不 再 被 视 为 温 
和 派 了 。 这 些 温 和 派 ， 也 就 是 现在 被 认为 的 极 左派 ， 他 们 提出 了 一 个 实际 上 会 带 来 更 多 增长 和 更 多 公平 的 议程 。 他 们 呼吁 结束 紧 
缩 政策 ， 并 且 也 承认 ， 经 济 政策 上 的 任何 变化 都 会 产生 巨大 的 分 配 结果 。 这 一 点 必须 加 以 考虑 。 (我 们 将 在 本 后 记 的 稍 后 部 分 重 
新 回 到 这 个 话题 。) 


极 右派 主要 关注 两 个 主题 (除了 金融 部 门 的 过 度 行为 以 外 ) : 贸易 和 移民 。 这 两 个 主题 都 顺从 了 人 们 的 本 性 ， 即 责怪 他 人 ， 
不 管 他 们 是 否 应 当 被 责备 。 当 然 其 他 力量 ， 比 如 说 技术 的 改变 ， 可 能 是 导致 失去 工作 和 工资 停滞 的 比 这 两 者 都 更 为 重要 的 原因 。 
但 是 技术 的 改变 在 很 大 程度 上 是 超出 我 们 的 控制 范围 的 ， 或 者 至 少 它们 看 上 去 是 这 个 样子 的 。 贸 易 和 移民 则 是 政策 问题 : 它们 反 
映 了 政府 的 选择 。 有 趣 的 是 ， 在 英国 ， 即 使 是 保守 党 执政 的 情况 下 ， 它 们 也 采取 行动 ， 去 帮助 那些 处 于 社会 底层 的 人 们 ， 增 加 就 
业 机 会 ， 但 这 显然 是 不 够 的 。 对 于 25 岁 及 以 上 的 人 来 说 ， 最 低 工资 由 每 小 时 的 6.7 英 镑 提高 到 7.2 英 镑 ， 并 且 计 划 在 2020 年 上 升 
至 每 小 时 9 英镑 。 虽 然 这 显然 是 不 够 的 ， 但 它 仍然 意味 着 某 些 东西 ， 尤 其 是 当 和 看 上 去 富裕 得 多 的 美国 相 比 的 话 。 美 国 的 最 低 工 
资 仍然 停留 在 每 小 时 7.25 美 元 ， 低 于 经 过 通货 膨胀 调整 后 的 20 世 纪 50 年 代 后 期 的 最 低 工资 水 平 (以 英国 脱 欧 前 的 汇率 来 算 ， 大 
致 相当 于 每 小 时 4.83 欧 元 ) 。 事 实 上 ， 工 人 阶级 在 一 些 国家 (如 法 国 、 丹 麦 和 瑞典 ) 比 另外 一 些 国家 (如 英国 和 美国 ) 表现 得 更 
好 ， 表 明了 它们 的 政策 更 好 。[24 

奥 斯 本 有 条 件 的 收入 贷款 计划 (让 学 生 贷款 的 偿还 份额 依 个 人 所 能 获得 的 收入 来 决定 ) 的 设计 初 囊 是 增加 英国 国内 公民 的 受 
教育 机 会 ， 这 种 设计 方案 可 以 直接 解决 美国 大 选 之 前 亟待 解决 的 一 个 问题 ， 即 学 生 负 债 的 沉重 负担 (总 计 超 出 1 兆 美元 ) ， 这 使 
得 接受 更 高 教育 对 于 美国 的 普通 家 庭 来 说 越 来 越 难以 承受 。 但 这 是 否 完全 抵消 了 英国 明显 上 涨 的 学 费 而 产生 的 影响 仍然 存在 争 


议 。 [25] 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 那 些 将 产生 更 多 的 就 业 机 会 、 增 加 对 劳动 力 的 需求 ， 并 导致 更 高 工资 的 那些 最 重要 的 政策 本 来 是 可 以 终 
结 紧缩 政策 的 。 但 是 保守 党 在 “新 工党 ”[6 的 帮助 和 劝说 之 下 ， 成 功 地 说 服 人 们 接受 了 降低 赤字 的 重要 性 。 奥 斯 本 可 能 不 会 像 
默 克 尔 那样 成 功 地 促进 了 对 赤字 的 崇拜 ， 因 为 默 克 尔 持续 不 断 地 提 到 应 当 负 责 的 施 瓦 本 家 庭 主妇 ( 详 见 第 7 章 ) ， 但 是 他 也 没有 
被 落下 多 远 。 所 以 ， 全 国 性 的 辩论 就 转向 了 远 远 更 复杂 、 更 具有 争议 性 的 贸易 和 移民 问题 。 


站 


易 

在 大 西洋 两 岸 ， 公 民 们 都 一 口 咬定 贸易 协定 是 为 他 们 带 来 不 幸 的 根源 。 昌 然 这 个 结论 过 于 简单 化 ， 但 这 也 可 以 理解 。 贸 易 协 
定 是 通过 秘密 谈判 而 达成 的 ]， 其 中 公司 利益 也 在 谈判 范围 之 内 ， 但 是 并 没有 考虑 到 那些 普通 的 居民 或 者 工人 。 毫 不 意外 ， 谈 
判 的 结果 具有 偏向 性 。 这 些 贸易 协定 进一步 削弱 了 工人 讨价还价 的 地 位 ， 加 剧 了 其 他 立法 对 工人 和 工会 权力 削弱 的 影响 ， 并 且 也 
加 剧 了 技术 变革 的 影响 。 


人 们 反对 的 贸易 自由 化 并 不 是 针对 欧盟 内 部 的 自由 贸易 ， 而 是 针对 欧盟 (包括 美国 ) 和 世界 上 其 他 国家 和 地 区 达成 的 所 有 贸 
易 协 议 。 这 是 一 个 非常 简单 的 思想 ， 它 是 由 20 世 纪 最 伟大 的 经 济 学 家 之 一 保罗 - 萨 缪 尔 森 提出 的 ， 这 种 思想 认为 在 完美 市 场 的 假 
设 下 (完美 市 场 假设 是 大 部 分 新 自由 主义 经 济 分 析 的 基础 ) ， 自 由 贸易 将 会 导致 世界 各 个 地 方 非 熟 练 工人 工资 的 趋同 化 。 货 物 贸 
易 是 对 人 员 流动 的 一 个 蔡 代 。[8] 这 个 原则 可 以 被 放 得 更 宽泛 一 些 ， 即 使 在 市 场 不 完美 的 情况 下 也 能 成 立 。 从 中 国 进口 的 商品 
一 一 那些 需要 很 多 非 熟练 工人 的 工作 才能 生产 出 来 的 商品 ， 降 低 了 欧洲 和 美国 对 于 非 熟 练 工人 的 需求 。 并 且 这 种 力量 如 此 强 
大 ， 以 至 于 如 果 不 存在 运输 成 本 的 话 (并 且 如 果 美 国 和 欧洲 也 没有 其 他 竞争 性 优势 的 话 ， 比 如 说 技术 优势 ) 3 ， 那 么 最 终 它 就 
会 像 人 员 可 以 自由 流动 一 样 ， 就 会 像 中 国 工 人 继续 向 欧洲 和 美国 移民 那样 ， 最 终 导 致 他 们 之 间 的 工资 并 没有 任何 差别 。 毫 不 意外 
的 是 ， 这 些 新 自由 主义 者 从 来 不 标榜 这 个 贸易 自由 化 所 带 来 的 后 果 ， 因 为 他 们 所 声称 的 是 ， 也 可 以 说 是 他 们 欺骗 的 是 ， 所 有 人 都 
将 受益 。 在 美国 ， 国 会 当中 的 共和 党 人 更 为 糟糕: 他 们 甚至 拒绝 向 那些 在 这 种 措施 中 受到 伤害 的 人 们 提供 援助 。 最 近 的 研究 表 
明 ， 在 美国 ， 那 些 生产 可 以 很 容易 被 中 国产 品 蔡 代 的 产品 的 那些 区 域 有 着 更 高 的 失业 率 和 更 低 的 工资 水 平 。B01 虽 然 目 前 对 于 欧 
洲 没有 如 此 复杂 和 详细 的 研究 ， 但 是 如 果 这 种 类 似 结果 没有 在 欧洲 出 现 ， 那 将 会 是 非常 令 人 惊讶 的 。B1] 


那些 声称 贸易 可 以 令 所 有 人 都 受益 的 新 自由 主义 分 析 人 士 犯 了 两 个 至 关 重 要 的 错误 。 首 先 他 们 假设 的 是 市 场 处 于 良好 的 运作 
状态 ， 因 此 经 济 通 常 都 处 于 实现 充分 就 业 的 状态 ， 并且 ， 即 使 市 场 并 没有 做 得 如 此 完美 ， 政 府 也 可 以 并 且 将 会 保证 每 一 个 工人 都 
能 找到 一 个 适合 他 自己 技能 的 工作 。 贸 易 自由 化 因此 不 会 对 就 业 产生 任何 问题 。 进 口 增长 的 影响 会 被 出 口 增长 的 影响 所 抵消 。 出 
口 会 创造 就 业 机 会 ， 而 进口 会 减少 就 业 机 会 。 但 是 在 一 个 完美 运行 的 经 济 体 中 ， 即 中 央 银 行 专注 于 充分 就 业 ， 而 政府 不 受 紧 缩 的 
限制 ， 宏 观 经 济 政策 可 以 保证 永远 是 实现 充分 就 业 状 态 的 。 并 且 ， 由 于 生产 力 转移 到 了 生产 率 更 高 的 出 口 行业 ， 人 们 的 生活 标准 
因此 可 以 得 到 提高 。 


但 是 人 们 从 现实 中 得 到 的 证 据 却 是 与 之 明显 相反 的 。 在 市 场 经 济 中 ， 工 作 总 是 稀缺 的 一 一 在 欧洲 ， 失 业 率 仍然 居 高 不 下 。 
一 个 生产 部 门 减少 的 工作 机 会 ， 并 不 会 自动 意味 着 另外 一 个 部 门 产 生 新 的 工作 机 会 。 如 果 贸 易 能 保持 大 致 平衡 的 状态 ， 由 于 出 口 
部 门 相对 于 进口 部 门 来 说 劳动 力 更 不 密集 ， 因 此 ， 贸 易 自由 化 所 带 来 的 减少 工作 机 会 的 效果 比 它 所 能 创造 的 工作 机 会 要 更 加 强 
烈 ， 尤 其 是 在 中 短期 内 ， 如 果 政 府 不 采取 强 有 力 的 补偿 措施 的 话 ， 这 种 情况 就 更 为 严重 。 


其 次 ， 他 们 忽略 了 贸易 协定 对 分 配 产生 的 影响 。 正 如 我 们 见 到 的 ， 即 使 国内 生产 总 值 增加 了 ， 也 还 是 会 有 利益 受 损 很 严重 的 
人 。 所 有 认为 “贸易 是 有 益 ” 的 观点 ， 都 隐 含 了 “受益 的 人 可 以 补偿 受 损 的 人 ”这 样 一 个 前 提 假设 。 而 且 如 果 贸 易 确 实 是 令 所 有 
人 都 受益 的 ， 那 么 获 益 的 人 也 应 该 补偿 受 损 的 人 ， 但 是 这 并 不 意味 着 他 们 会 补偿 受 损 的 人 。 在 新 自由 主义 的 政策 下 ， 他 们 也 没有 
去 补偿 。 大 部 分 时 间 ， 美 国 总 体 失业 率 都 保持 在 较 低 的 水 平 ， 但 即使 在 美国 ， 分 配 效应 也 是 势 不 可 当 的 。 即 使 贸易 自由 化 能 够 在 
破坏 纺织 业 和 服装 业 的 就 业 机 会 的 同时 在 高 科技 领域 创造 了 就 业 机 会 ， 但 是 纺织 工人 既 没有 能 力也 没有 技术 在 这 些 不 断 扩 大 的 行 


业 中 找到 工作 。 此 外 ， 创 造 的 新 工作 岗位 和 被 破坏 的 旧 工 作 岗位 之 间 往 往 存 在 一 段 距离 ， 这 意味 着 至 少 社区 将 会 被 破坏 ， 家 庭 将 
会 饱 受 离别 之 苦 。 如 果 没 有 慷慨 的 补偿 和 积极 的 培训 政策 ， 贸 易 就 会 伤害 到 很 多 人 。 而 那些 受到 伤害 的 人 们 会 很 生气 ， 因 为 他 们 
觉得 他 们 被 中 间 派 的 政客 给 欺骗 了 ， 这 些 政客 们 说 新 的 贸易 协议 会 让 每 个 人 都 富裕 起 来 。 这 些 政客 现在 又 告诉 他 们 ， 不 仅 需 要 接 
受 他 们 工资 的 削减 和 对 他 们 工作 保护 支出 的 减少 ， 而 且 他 们 赖 以 生存 的 各 种 公共 福利 的 支出 也 需要 减少 一 一 以 满足 竞争 的 需 
要 ， 这 让 他 们 变 得 更 加 生气 。 原 来 那些 告诉 他 们 贸易 协议 会 让 他 们 的 生活 变 得 更 好 的 政客 们 现在 告诉 他 们 : 你 们 需要 在 这 些 贸易 
协定 下 做 得 更 好 才 行 ， 还 必须 接受 生活 水 平 的 大 幅 降低 。 因 此 他 们 不 再 信任 这 些 政客 或 者 政治 制度 的 就 不 难以 理解 了 。 





移民 


相对 于 贸易 来 说 ， 移 民 这 个 问题 更 具有 情感 色彩 ， 并 且 这 对 大 西洋 两 岸 的 国家 都 是 成 立 的 ， 即 使 是 对 于 美国 这 样 一 个 建立 在 
移民 基础 上 的 国家 来 说 也 是 如 此 。 美 国 证 明了 移民 的 收益 可 能 是 非常 巨大 的 SI， 即使 是 今天 ， 一 些 最 成 功 的 公司 也 是 由 移民 以 
及 他 们 的 子女 来 建立 和 领导 的 。 


随 着 叙利亚 危机 的 加 剧 ，2015 年 年 初 席卷 欧洲 的 难民 潮 引发 了 人 们 关于 欧洲 是 否 拥有 吸收 这 么 多 人 的 能 力 的 长 期 担忧 ， 万 
其 是 其 中 有 部 分 人 的 文化 与 欧洲 自身 的 文化 有 如 此 大 的 差距 。 但 是 在 英国 ， 自 从 铁 幕 落下 之 后 ， 欧 洲 东部 和 中 部 贫穷 国家 的 移民 
开始 进入 英国 以 来 ， 欧 盟 内 部 无 限制 的 移民 政策 (这 也 是 联合 国 的 基本 原则 之 一 ) 就 一 直 备 受 关注 。 这 是 一 个 经 济 学 问题 : 这 是 
否 会 导致 英国 非 熟 练 工人 工资 的 降低 或 者 失业 率 的 增高 ， 即 使 这 种 移民 可 以 增加 英国 的 国内 生产 总 值 ? 

欧盟 的 扩大 对 于 包括 东欧 和 波罗的海 沿岸 的 国家 来 说 是 一 项 慷慨 大 方 的 行为 ， 对 于 生活 在 这 些 国家 的 人 产生 了 深远 的 影响 。 
大 多 数 研究 表明 ， 从 计划 经 济 向 市 场 经济 过 渡 取 得 成 功 的 最 重要 的 因素 就 是 加 入 欧盟 。 加 入 欧盟 有 助 于 建立 现代 市 场 经 济 所 必需 
的 法 律 和 体制 框架 。 但 是 这 些 优势 的 取得 在 很 大 程度 上 是 以 普通 工人 利益 的 牺牲 为 代价 的 ， 而 受益 者 则 是 欧洲 西部 的 那些 能 够 以 
较 低 的 成 本 获得 劳动 力 的 公司 。 

和 贸易 一 样 ， 移 民 自 由 化 的 拥护 者 低估 了 分 配 效 应 的 后 果 ， 并 且 他 们 也 几乎 没有 采取 任何 措施 来 减轻 这 些 后 果 。 而 且 人 们 的 
看 法 可 能 比 现实 更 糟糕 : 与 贸易 一 样 ， 移 民 也 被 认为 是 经 济 困 境 的 原因 之 一 ， 不 管 其 实际 影响 的 大 小 如 何 。 

关于 欧盟 领导 人 为 何 没有 充分 考虑 欧盟 内 部 移民 对 非 熟 练 工人 的 潜在 不 利 影响 ， 有 两 种 对 立 的 解释 。 第 一 种 解释 是 ， 欧 洲 领 
导 人 仅仅 是 由 于 琉 忽 大 意 而 忽视 了 移民 的 社会 成 本 和 经 济 成 本 ， 且 一 并 忽视 了 需要 承担 这 些 成 本 的 非 熟练 工人 。 另 一 种 解释 是 ， 
欧洲 的 领导 人 是 在 企业 利益 的 授意 下 工作 ， 这 对 工人 形成 的 压力 正 是 他 们 所 希望 的 结果 一 为 了 有 一 个 更 加 灵活 的 劳动 力 市 
场 ， 一 个 最 终 可 以 打破 工会 力量 的 劳动 力 市 场 。 

因此 ， 一 般 认 为 ， 派 出 移民 的 国家 将 受益 。 对 于 那些 移民 的 人 来 说 ， 这 似乎 是 显而易见 的 : 除非 他 们 确信 自己 会 过 得 更 好 ， 
否则 他 们 是 不 会 移民 的 。 但 是 ， 从 社会 的 角度 来 说 ， 这 个 分 析 更 为 复杂 。 如 果 来 自 希 腊 的 大 部 分 有 才华 的 人 才 移 居 国 外 ， 这 会 导 
致 希腊 国内 为 非 技术 工人 创造 就 业 机 会 和 工资 的 减少 。B3] 在 第 5 章 中 ， 我 阐述 了 这 将 导致 税收 的 减少 和 剩余 人 口 人 均 公 共 债 务 
负担 的 增加 。 就 希腊 而 言 ， 德 国 和 三 巨头 迫使 希腊 减少 对 于 健康 医疗 制度 的 支出 ， 这 叶 致 数 以 和 干 计 的 希腊 医生 移居 国外 ， 其 中 单 
到 德国 的 医生 就 有 3500 人 之 多 。B4 因 此 ， 德 国 和 其 他 欧洲 国家 获得 了 改善 的 医疗 服务 ， 而 希腊 在 对 医生 投入 了 数 十 万 欧元 的 教 
育成 本 之 后 ， 获 得 的 医生 的 数量 反而 越 来 越 少 了 。5] 

在 从 计划 经 济 向 市 场 经济 过 渡 的 初期 ， 这 种 极 有 才能 的 年 轻 人 的 迁移 现象 非常 严重 ， 这 被 称 为 经 济 的 “空心 化 ”。 留 下 来 的 
是 老人 、 体 弱者 和 那些 太 年 轻 尚 不 具备 旅行 条 件 的 人 。 尽 管 该 国 可 以 从 本 国 移民 的 汇款 中 受益 ， 但 汇款 往往 随 着 时 间 的 推移 而 减 
少 ， 在 任何 情况 下 ， 它 们 都 无 法 真正 弥补 “空心 化 ”所 带 来 的 后 果 。[39l 


因此 ， 正 如 我 在 第 5 章 中 解释 的 那样 ， 完 美 市 场 模 型 假设 没有 税收 、 没 有 债务 、 没 有 信息 缺陷 ， 在 这 个 不 切实 际 的 模型 之 
外 ， 资 本 和 劳动 力 的 自由 流动 可 能 导致 分 歧 而 不 是 趋同 。B7] 而 且 每 个 国家 都 可 能 会 受到 大 规模 分 配 效应 的 影响 ， 这 会 导致 人 口 


中 的 某 些 部 分 ， 在 某 些 情况 下 ， 甚 至 是 人 口中 的 绝 大 多 数 过 得 比 以 往 更 糟糕 。 在 一 个 存在 移民 的 国家 ， 唯 一 能 肯定 的 赢家 是 移民 
自己 和 那些 获得 廉价 劳动 力 的 公司 。 


虽然 对 于 移民 的 新 自由 主义 的 分 析 显然 有 缺陷 ， 但 是 过 于 关注 移民 并 把 移民 和 贸易 一 样 认为 是 工人 困境 的 根源 是 错误 的 。 假 
如 当初 包括 英国 在 内 的 欧洲 政府 能 采取 另外 的 政策 一 一 采取 增长 政策 而 不 是 紧缩 政策 ， 并 实行 更 强 有 力 的 劳动 力 市 场 政策 ( 包 
括 提高 最 低 工资 标准 ) 、 更 好 的 培训 计划 并 且 通 过 改革 加 强 公 会 的 议价 能 力 而 不 是 削弱 这 种 能 力 ， 那 么 工人 们 将 会 过 得 更 富裕 ， 
并 且 几 乎 可 以 肯定 人 们 反 移民 的 情绪 就 会 减少 。 


自由 迁 徒 和 欧元 是 一 样 的 ， 它 们 都 是 经 济 一 体 化 过 程 中 政治 整合 的 一 个 例子 。 从 长 远 来 看 ， 如 果 欧 洲 被 视 为 一 个 整体 ， 那 么 
没有 自由 移民 是 不 可 能 的 。 但 正如 我 一 再 指出 的 那样 ， 我 在 作为 世界 银行 首席 经 济 学 家 的 那么 多 年 中 学 到 的 一 个 关键 教训 就 是 ， 
改革 的 步伐 和 顺序 至 关 重 要 。 本 书展 示 了 ， 在 建立 起 能 够 行 之 有 效 的 机 制 之 前 ， 贸 然 推 行 单一 货币 是 如 何 成 为 经 济 灾难 和 政治 灾 
难 的 ， 是 如 何 阻碍 进一步 经 济 政 治 一 体 化 的 。 对 于 自由 移民 来 说 ， 倘 若 他 们 要 去 的 新 国家 并 没有 为 他 们 的 定居 和 融入 自己 的 国家 
提供 帮助 ， 那 么 自由 移民 的 效果 也 是 一 样 的。 即使 从 长 远 来 看 移民 是 有 好 处 的 ， 但 移民 也 会 伴随 着 短期 成 本 。 由 于 欧元 区 管理 不 


善 ， 许 多 国家 的 失业 率 很 高 ， 一 些 国家 吸引 了 移民 中 不 成 比例 的 一 大 部 分 。 英 国 似乎 特别 吸引 人 ， 因 为 英语 是 学 校 里 常用 的 语 
言 。 毫 不 意外 的 是 ， 欧 盟 对 英国 施加 了 不 必要 的 负担 并 令 英国 陷入 了 反 欧 盟 情 绪 。 


这 种 反 欧 盟 情绪 不 仅仅 存在 于 英国 ， 整 个 欧洲 都 弥散 着 这 种 情绪 ， 即 使 是 在 斯 堪 的 纳 维 亚 的 这 种 被 认为 是 最 开放 和 最 “ 自 
”的 地 区 。 如 果 为 了 令 这 种 情绪 不 被 右派 的 极端 政党 所 利用 的 话 一 让 一 个 煽动 者 利用 这 种 情绪 是 一 种 前 所 未 有 的 风险 ， 那 
么 对 欧盟 来 说 对 这 种 情绪 进行 回应 就 是 十 分 重要 的 ， 比 如 说 ， 采 取 能 达成 完全 就 业 的 更 为 成 功 的 政策 。 但 是 如 果 欧 盟 坚持 自由 移 
民 的 立场 ， 就 必须 实行 分 挫 负 担 的 政策 : 将 移民 融入 社区 中 是 需要 时 间 和 资源 的 ， 假 如 没有 这 种 融合 ， 移 民 的 不 利 影响 所 带 来 的 
风险 就 会 变 得 更 大 。B8] 如 果 欧 洲 境内 有 更 多 的 国家 能 够 成 功 地 实现 充分 就 业 ， 这 将 自动 导致 负担 被 更 好 地 分 配 ， 并 提高 各 国 接 
受 新 移民 的 意愿 。B3| 


二 


欧元 区 的 失败 是 如 何 促使 欧盟 崩 散 的 


英国 不 加 入 欧元 区 是 明智 之 举 。 在 此 之 前 人 们 可 能 会 认为 ， 第 一 个 离开 欧盟 的 国家 将 是 一 个 欧元 区 内 的 国家 。 但 是 在 英国 ， 
在 加 入 欧盟 的 时 候 人 们 对 就 欧盟 持 怀疑 态度 ， 并 且 与 欧洲 其 他 地 方 相 比 ， 他 们 对 欧盟 的 怀疑 态度 更 为 严重 ， 而 此 后 欧盟 发 生 的 一 
系列 事情 更 是 加 剧 了 人 们 对 欧盟 的 怀疑 。 


在 放弃 主权 和 对 自己 命运 的 控制 方面 ， 英 国 可 能 比 其 他 国家 更 敏感 。 正 如 我 们 之 前 已 经 注意 到 的 ， 全 球 化 ， 或 者 我 们 这 里 谈 
论 的 欧洲 化 ， 都 无 可 避免 地 会 伴随 着 对 自己 部 分 主权 的 放弃 。 当 一 个 国家 签订 贸易 协议 时 ， 它 就 会 放弃 部 分 权利 ， 比 如 说 ， 征 收 
关税 的 权利 。 如 果 天 于 它 是 否 遵守 了 协议 有 争议 的 话 ， 国 际 法 庭 将 会 解决 这 个 问题 。 但 是 ， 政 治 和 经 济 一 体 化 是 有 好 处 的 ， 而 且 
在 一 体 化 取得 成 功 的 时 候 ， 效 益 是 可 以 超出 成 本 的 。 在 某 种 意义 上 ， 英 国 脱 欧 的 全 民 公 投 要 求 英 国人 民 在 基于 他 们 对 欧盟 未 来 几 
年 可 能 出 现 的 改革 的 判断 上 表达 他 们 的 决策 ， 并 且 权衡 继续 推进 的 成 本 和 效益 。 那 些 选 择 投票 “离开 ”欧盟 的 人 们 对 欧盟 所 导致 
的 主权 损失 焦躁 不 已 ， 并 且 他 们 也 质疑 留 在 欧盟 可 以 获得 的 效益 。 


欧洲 ， 尤 其 是 欧元 区 ， 面 临 着 严重 的 管理 不 善 的 问题 ， 它 们 的 平均 失业 率 长 期 以 来 一 直 高 于 美国 的 失业 率 水 平 ， 并 且 经 常 是 
两 位 数 。 显 然 ， 这 表明 了 欧洲 资源 的 严重 浪费 ， 并 且 侵蚀 了 欧洲 的 信心 。 但 是 这 也 有 一 些 更 为 深远 的 影响 。 


首先 ， 正 如 我 们 之 前 已 经 提 到 的 ， 欧 洲 内 部 自由 移民 的 存在 本 身 就 已 经 表达 了 这 样 的 合 义 : 那些 在 减少 失业 方面 做 得 更 好 的 
地 方 在 接收 移民 和 难民 方面 承担 的 比 他 们 应 当 承 担 的 更 多 。 由 于 并 没有 和 欧元 捆绑 在 一 起 ， 英 国 已 经 成 功 地 成 为 一 个 拥有 高 就 业 
率 的 国家 ， 这 对 于 那些 有 一 份 工 作 就 非常 开心 的 移民 来 说 很 有 吸引 力 。 


其 次 ， 欧 元 区 的 失灵 ， 以 及 对 危机 国家 主权 的 践踏， 使 得 欧洲 成 为 一 个 越 来 越 不 具有 吸引 力 的 “俱乐部 ”， 尤 其 是 德国 似乎 
以 一 种 冒犯 很 多 国家 的 霸道 方式 在 欧洲 处 于 霸主 地 位 。 如 果 那 些 政策 可 以 迅速 地 使 这 些 国家 恢复 到 充分 就 业 状态 ， 那 就 是 另外 一 


回 事 了 ,但 是 这 种 结合 了 他 们 一 直 以 来 傲慢 和 无 情 的 方式 来 实施 的 政策 的 结果 却 是 一 场 惨败 ， 这 使 得 事情 变 得 更 为 糟糕 。 


这 反 过 来 又 加 强 了 长 期 以 来 认为 是 束缚 欧盟 发 展 的 一 个 观点 : 毫 无 考虑 的 官 傣 主义。 英国 的 保守 党 长 期 以 来 都 扮演 着 这 样 的 
角色 : 对 于 他 们 国内 发 生 的 任何 问题 ， 责 怪 欧盟 的 官僚 主义 都 是 一 种 有 用 的 策略 ， 并 且 这 些 观点 可 能 已 经 加 强 了 人 们 对 欧盟 已 有 
的 刻板 印象 。 在 选择 离开 的 阵营 中 ， 有 一 种 误导 性 的 硅 张 成 分 存在 ， 举 例 而 言 ， 欧 嚼 要 求 香 兢 是 直 的 。 这 种 错误 的 见解 对 他 们 来 
说 非常 普遍 ， 以 至 于 他 们 有 自己 的 术语 “欧盟 之 谜 ” (euromyth) [40]。 关 于 欧盟 流传 着 很 多 错误 的 故事 ， 人 们 之 所 以 选择 相 
言 这 些 故事 部 分 是 因为 这 些 故事 和 人 们 对 欧盟 的 看 法 是 如 此 的 一 致 。 英 国 的 每 个 人 都 知道 (或 者 说 相信 他 们 自己 知道 ) 一 部 分 他 
们 不 同意 的 法 律 规定 : 例如 ， 什 么 可 以 以 “冰淇淋 ”的 名 义 出 售 ， 或 者 说 鸡蛋 不 能 按 打 卖 而 必须 按 重量 进行 定价 。 


目前 欧元 区 内 部 还 流传 着 另外 一 个 长 期 存在 的 观点 : 欧盟 内 部 存在 着 大 量 的 民主 赤字 。 我 在 这 里 描述 的 天 于 这 个 赤字 的 观点 
在 欧洲 中 央 机 构 一 一 欧洲 中 央 银 行 的 管理 中 表现 得 很 明显 ， 同 时 也 体现 在 为 了 处 理 危 机 而 新 推出 的 政策 中 。 这 种 观点 在 欧洲 被 
很 多 人 接受 。 正 如 我 一 再 指出 的 那样 ， 欧 洲 理事 会 的 前 主席 范 龙 佩 对 征询 人 们 的 观点 抱 有 敌意 ， 而 这 种 敌意 在 政府 的 各 个 精英 团 
体 中 普遍 存在 。 因 此 ， 尽 管 英国 并 没有 直接 受到 欧元 区 危机 中 表现 得 如 此 明显 的 民主 赤字 的 影响 全 中， 但 民主 赤字 的 存在 却 直 接 
影响 了 英国 人 对 欧盟 本 身 的 看 法 。 





移民 危机 


自从 2015 年 年 中 以 来 ， 对 欧元 危机 的 关注 就 已 经 转移 到 了 对 移民 危机 的 关注 了 ， 从 饱 受 战争 踩 蹦 的 中 东 ， 尤 其 是 叙利亚 ， 
还 有 来 自 北非 、 撤 哈 拉 以 南非 洲 和 更 远 的 地 方 而 来 的 难民 成 干 上 万 。 





德国 喜欢 把 从 那些 地 方 来 的 人 标记 为 经 济 难 民 ， 他 们 不 享有 移民 的 权利 一 一 尽管 与 他 们 所 经 受 的 差别 化 待遇 相 比 ， 这 种 分 
类 可 能 不 是 那么 清晰 。 西 方 世 界 对 形成 这 种 经 济 移民 的 现象 也 可 能 不 仅仅 只 有 一 点 点 责任 。 一 名 马里 的 棉花 农民 可 能 会 感到 他 除 
了 移民 以 外 并 没有 其 他 选择 一 一 移民 是 阻止 他 的 孩子 包 V 死 的 唯一 选择 。 他 不 能 维持 他 的 家 庭 生 计 ， 因 为 棉花 的 价格 太 低 了 ， 导 
致 这 种 现象 的 一 个 原因 是 因为 美国 公司 农场 推动 的 对 棉花 的 补贴 使 得 他 们 能 够 在 全 球 市 场 上 倾销 他 们 的 商品 ， 另 一 个 原因 是 全 球 
变 暖 一 从 历史 上 看 ， 发 达 国 家 的 碳 排放 量 过 高 导致 西非 土地 的 荒漠 化 。 


不 管 欧洲 应 当 对 这 些 移民 承担 什么 样 的 道德 责任 ， 不 管 国家 法 和 欧洲 自己 的 法 律 对 于 接受 移民 规定 了 什么 样 的 责任 ， 有 一 个 
广泛 的 共识 就 是 欧洲 在 处 理 移民 危机 方面 非常 糟糕 。 由 欧元 引起 的 整个 欧洲 的 分 歧 导 致 这 种 现象 的 出 现 几乎 不 可 避免 : 很 难 去 构 
建 一 个 平等 的 权力 负担 体系 。 从 经 济 学 角度 来 说 ， 让 那些 基本 实现 完全 就 业 状态 的 国家 去 接收 大 部 分 的 移民 是 有 意义 的 ， 另 外 ， 
富裕 国家 帮助 贫穷 国家 承担 移民 的 社会 成 本 也 是 有 意义 的 。 但 是 德国 不 断 地 重复 申明 “欧洲 不 是 一 个 转移 联盟 ”， 阻 断 了 这 个 平 
等 且 合 理 的 途径 。 这 不 可 避免 地 导致 了 一 个 僵局 ， 移 民 们 在 加 来 这 个 离 英国 最 近 的 法 国 地 区 驻扎 ， 等 待 着 穿 过 英吉 利 海 峡 ， 这 已 
经 成 为 一 个 日 常 的 标志 提醒 着 欧盟 这 些 安排 的 失败 。 


英国 脱 欧 的 后 果 

从 某 些 方面 来 看 ， 全 民 公投 所 产生 的 即时 灾难 性 影响 和 那些 希望 留 在 欧盟 的 人 们 所 宣称 的 一 样 糟糕 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 英 
镑 在 4 天 之 内 下 跌 了 将 近 11 个 百分点 ， 达 到 30 年 来 的 最 低 值 ， 并 且 直 到 2017 年 4 月 也 仍然 比 英国 脱 欧 之 前 要 低 14 个 百分点 。 股 票 
市 场 急剧 崩盘 。 评 级 机 构 下 调 了 对 英国 债券 的 评级 。[44 但 是 ， 和 “贸易 和 经 济 一 体 化 对 双方 都 是 有 利 的 ”这 一 观点 一 致 的 是 ， 
欧元 竞 美 元 的 汇率 也 下 降 了 ， 欧 洲 的 股票 市 场 也 下 跌 了 。 就 像 在 2008 年 一 样 ， 存 在 一 个 “直达 安全 的 航班 ”， 德 国 和 美国 的 利 
率 都 降低 至 5 年 以 来 的 最 低 点 。 虽 3] 

令 人 惊讶 的 是 ， 英 国 在 经 济 方面 表现 非常 优秀 ; 在 2016 年 的 最 后 一 个 季度 ， 英 国 的 年 增长 率 为 2.28%， 这 比 第 一 个 季度 的 
1.61% 还 要 快 。 解 释 很 简单 : 汇率 的 急剧 下 降 促进 了 英国 的 出 口 ， 限 制 了 英国 的 进口 。 


然而 ， 现 在 有 一 个 仍 在 进行 中 的 辩论 ， 它 有 关 英 国 真正 退出 之 后 以 及 之 后 几 年 会 发 生 什 么 事情 。 当 然 ， 会 发 生 什么 事 取决 于 


这 场 即将 被 制定 的 交易 会 如 何 进 行 。 一 个 极端 是 挪威 式 的 安排 : 挪威 和 欧盟 处 于 实质 上 的 融合 状态 ， 挪 威 和 欧盟 成 员 国之 间 仅 有 
的 差别 在 于 : @ 对 于 特殊 区 域 的 对 待 不 同 ， 如 渔业 ; @ 挪 威 不 具备 设 定 规则 权力 的 投票 权 ; 名 由 于 挪威 没有 完全 加 入 所 有 的 欧盟 
项 目 中 ， 挪 威 需要 向 欧盟 支付 价款 。 另 一 个 极端 是 “硬性 ”的 英国 脱 欧 ， 这 样 的 安排 意味 着 英国 与 欧盟 之 间 的 关系 和 美国 与 欧盟 
之 间 的 关系 没什么 差别 。 究 竟 会 采取 什么 样 的 方式 取决 于 英国 与 欧盟 之 间 复 杂 的 讨价还价 结果 ， 并 且 正 如 我 们 早已 指出 的 那样 ， 
各 种 观点 之 间 存 在 很 大 的 分 歧 。 欧 嚼 内 一 些 人 士 将 会 努力 推动 “硬性 ”的 英国 脱 欧 ; 其 他 人 士 认 为 贸易 一 体 化 所 带 来 的 优势 并 不 
建立 在 自由 移民 存在 [4 的 基础 上 ， 并 且 这 种 两 方 都 想 要 的 一 体 化 是 在 认同 这 次 全 民 公投 结果 的 基础 上 最 具 可 行 性 的 一 个 方案 。 


轻易 地 抵消 关税 的 任何 影响 。 担 忧 主要 是 关于 服务 的 ， 尤 其 是 在 金融 部 门 ， 这 对 于 英国 来 说 尤其 重要 ， 而 且 在 规则 方面 的 差别 将 
会 创造 非 关 税 性 质 的 壁垒 。 实 际 上 ， 最 近 的 贸易 协定 更 多 的 是 关于 “同化 ”规则 、 保 护 治理 财产 、 金 融 市 场 自由 化 等 方面 而 不 是 
关于 贸易 自身 。 能 够 很 好 地 为 公司 利益 进行 服务 的 同时 ， 这 些 贸易 协定 对 于 社会 的 效益 ， 或 者 说 甚至 对 于 贸易 的 影响 ， 都 具有 疑 
问 。 举 例 而 言 ， 由 大 量 的 地 区 贸易 协定 所 带 来 的 “更 紧密 的 ″ 经 济 一 体 化 : 环 太平 洋 贸 易 伙 伴 协议 ， 被 认为 是 有 史 以 来 最 大 的 贸 
易 协 定安 排 ， 覆 盖 全 世界 44% 的 贸易 份额 ， 被 估计 将 会 对 美国 GDP 的 影响 从 微不足道 到 0.15% 不 等 [13]， 只 有 经 历 很 长 一 段 时 间 
后 才 会 好 转 ， 并 且 这 是 在 非常 不 切实 际 的 乐观 假设 下 做 出 的 估计 。[6| 


单一 市 场 有 多 么 重要 


美国 和 加 拿 大 都 获得 了 繁荣 ， 实 际 上 ， 它 们 的 表现 远 远 好 于 欧元 区 的 表现 。 它 们 之 间 并 没有 自由 移民 的 安排 、 没 有 成 为 一 个 
单一 的 市 场 也 没有 完全 的 经 济 一 体 化 。 实 际 上 ， 加 拿 大 应 该 感谢 它 与 美国 的 经 济 一 体 化 受到 了 限制 ， 否 则 的 话 ， 它 就 会 饱 受 
2008 年 危机 的 痛苦 折磨 ， 因 为 它 的 金融 部 门 就 会 被 迫 去 接受 统治 它 的 金融 系统 的 错误 想法 。 (全 世界 也 应 该 感谢 它们 的 经 济 构 
架 之 间 存 在 一 定 的 多 样 性 : 否则 ， 这 次 全 球 金融 危机 的 规模 将 会 比 它 现在 的 规模 要 严重 许多 。 ) 


在 本 书 之 前 的 一 些 部 分 我 提 及 了 经 济 和 政治 一 体 化 所 带 来 的 效益 和 成 本 。 即 使 是 像 美国 这 样 构成 的 国家 ， 大 部 分 的 治理 权 都 
被 重新 分 配给 了 独立 的 州 。 这 是 一 种 联邦 式 的 构架 ， 而 不 是 一 个 统一 化 的 政府 。 要 找 出 什么 权力 和 多 大 部 分 的 权力 应 当 被 下 放 和 
什么 权力 不 应 该 被 下 放 继 续 留 在 “中 心 ”政府 是 非常 复杂 的 ， 并 且 实 际 上 也 没有 标准 的 “正确 ”答案 。 辅 助 性 的 原则 非常 关键 : 
那些 本 质 上 就 属于 地 方 的 、 相 对 于 其 他 活动 来 说 产生 的 外 部 性 更 少 的 活动 ， 应 当 由 层级 比较 低 的 政府 来 决定 。 问 题 在 于 要 分 辨 出 
那些 不 能 或 者 不 应 该 被 分 派 下 去 的 决定 。 


我 在 之 前 阐述 了 欧元 区 是 如 何 错误 地 理解 这 些 事项 的 : 欧元 区 认为 受 限 的 财政 赤字 和 公共 债务 对 于 令 单 一 货币 有 效 运作 来 说 
是 至 关 重 要 的 。 货 币 联盟 的 创立 者 认为 任何 一 个 国家 如 果 都 不 限制 它 的 债务 和 赤字 的 话 ， 就 会 导致 整个 欧元 区 范围 的 通货 膨胀 的 
压力 ， 给 其 他 国家 增加 极 大 的 外 部 性 。 在 这 样 的 思维 方式 下 ， 他 们 创造 了 一 个 发 散 的 系统 能 够 有 力 地 促成 欧元 区 经 济 增长 的 停滞 
并 让 政治 团结 缺乏 日 益 严重 。 但 是 ， 这 和 欧盟 所 犯 的 错误 是 类 似 的 ， 都 错 在 了 什么 应 该 做 和 什么 不 应 该 做 这 一 方面 上 。 

我 早已 对 这 两 件 事 做 了 评论 : 由 于 担心 不 公平 的 竞争 ， 欧 盟 禁 止 了 一 部 分 工业 政策 ， 这 些 政策 会 导致 加 入 欧盟 的 落后 国家 迎 
头 赶 上 一 一 趋同 化 。[/ 我 也 曾经 冰释 了 试图 统一 化 欧盟 的 税收 政策 、 应 用 于 整个 欧洲 范围 内 扩张 的 税收 方案 的 失败 是 如 何 导 致 
毁灭 性 的 税收 竞争 并 导致 欧 洲 不 平等 性 的 不 断 增 长 的 。 每 个 国家 都 发 现 若是 自己 所 希望 的 在 自己 国家 内 部 实行 扩张 性 的 税收 方案 
是 不 可 能 的 : 只 要 人 们 能 够 完全 了 解 到 可 以 在 进行 自己 工作 的 同时 进行 移民 ， 最 富有 的 居民 就 可 以 凭借 迁 去 别 的 国家 为 条 件 进行 
威胁 。 目 前 欧盟 委员 会 主席 ， 让 - 克 洛 德 . 容 克 ， 在 他 作为 卢森堡 首相 期 间 ， 就 是 这 种 从 事 “寻找 最 低 税收 政策 竞赛 ”的 大 师 。 当 
然 ， 这 种 竞赛 ， 即 寻找 更 低 的 个 人 税率 和 公司 税率 的 竞争 性 比赛 ， 对 于 公司 来 说 取得 了 很 好 的 效益 。 [| 


过 量 的 规定 统一 化 


欧盟 施加 了 更 多 必要 的 统一 规定 ， 这 已 经 表现 得 足够 清楚 了 。 并 且 ， 它 们 对 于 统一 规定 的 过 分 热情 是 导致 欧盟 和 英国 产生 矛 
盾 的 原因 之 一 。 这 种 过 量 的 热情 带 来 的 成 本 显而易见 ， 但 效益 就 要 少 得 多 了 : 为 什么 欧洲 的 每 一 个 地 方 、 每 一 个 人 对 于 冰淇淋 或 


者 汽车 风 窗 玻璃 的 标准 都 要 完全 一 样 呢 (不管 这 些 规 定 是 太 宽松 了 还 是 太 严 苛 了 ) ? 美国 和 加 拿 大 也 有 相互 繁荣 的 联合 协议 , 它 
们 国界 之 间 的 交易 数量 也 很 巨大 ， 但 是 它们 就 没有 在 各 个 方面 如 此 严 苛 的 统一 规定 。 


欧盟 的 政策 应 当 是 建立 在 这 样 一 个 简单 的 原则 之 上 的 : 在 某 些 领域 中 ， 如 果 缺 少 统一 化 的 规定 就 会 导致 严重 的 国际 效应 ， 那 
么 此 时 才 可 能 会 有 制定 统一 规定 的 需要 。 但 是 即使 这 样 ， 也 应 该 党 试 令 各 国之 间 享 有 尽 可 能 多 的 自由 。 如 果 英 国 的 冰淇淋 不 被 要 
求 有 奶油 ， 但 是 意大利 的 冰淇淋 要 求 有 奶油 ， 这 看 上 去 似乎 是 不 公平 的 。 这 可 能 会 导致 英国 出 产 的 冰淇淋 成 本 更 低 。 讽 刺 的 是 ， 
如 果 人 们 确实 处 于 一 个 拥有 完美 信息 的 理想 市 场 ， 这 就 不 会 成 为 一 个 问题 。 英 国 的 冰淇淋 ， 或 者 英国 缺少 奶油 的 那些 特定 品牌 的 
冰淇淋 将 会 遭受 名 誉 上 的 损失 。 拥 有 所 有 信息 的 消费 者 可 以 自己 决定 享用 有 奶油 的 冰淇淋 所 带 来 的 效用 是 不 是 抵 得 上 成 本 一 一 
如 果 他 们 认为 效用 更 大 ， 他 们 就 会 选择 意大利 的 冰淇淋 ) 如 果 他 们 认为 成 本 更 大 ， 他 们 就 会 选择 英国 的 冰淇淋 。 在 现实 中 ， 消 费 
者 拥有 的 远 远 不 是 “所 有 信息 ” ， 但 是 相对 于 我 们 这 种 假设 的 情景 〈( 即 要 求 所 有 的 冰淇淋 有 相同 的 成 分 ) 之 外 ， 还 有 一 种 简单 得 
多 的 解决 方案 : 要 求 冰淇淋 生产 者 附 上 冰淇淋 的 成 分 表 。 通 过 提供 所 有 的 相关 信息 ， 消 费 者 可 以 自己 做 出 决定 。 


汽车 风 窗 玻璃 的 例子 则 稍微 复杂 一 些 。 要 求 所 有 的 车 辆 制定 相同 的 玻璃 标准 (但 是 可 能 会 有 微小 的 边际 差别 ) 可 能 会 便宜 一 
点 。 美 国 和 欧洲 不 同 标准 的 车 辆 在 进行 交易 时 并 没有 困难 。 显 而 易 见 ， 人 们 并 不 需要 对 汽车 的 装饰 性 外 侧 颜色 进行 标准 化 。 如 果 
要 求 所 有 的 汽车 制造 商 把 所 有 的 汽车 都 涂 成 黑色 可 能 会 稍微 便宜 一 点 ， 但 是 不 同 的 消费 者 想 要 不 同 的 颜色 ， 而 且 产 品 多 样 性 所 带 
来 的 效益 远 远 超出 所 有 车 辆 拥有 统一 颜色 所 减少 的 平均 成 本 。 因 此 ， 不 管 是 否 经 过 了 染色 ， 也 不 管 是 否 是 防 碎 玻璃 ， 车 辆 风 窗 玻 
璃 方面 的 差别 所 带 来 的 成 本 同样 是 可 以 忽略 不 计 的 。 [| 


正如 我 之 前 提 到 的 那样 ， 在 欧洲 ， 在 采取 规定 方面 ， 对 于 成 本 和 效益 的 均衡 似乎 总 是 处 于 缺失 状态 ， 而 且 对 这 件 事 的 看 法 也 
是 支持 离开 欧盟 的 主要 因素 之 一 。 


不 确定 的 未 来 


简 而 言 之 ， 即 使 在 英国 脱 欧 投票 过 去 一 年 以 后 ， 关 于 这 件 事 所 导致 的 中 期 经 济 后 果 的 争论 依然 没有 停止 。 现 在 似乎 是 “ 硬 
性 ”的 英国 脱 欧 要 比 一 个 挪威 式 的 安排 更 有 可 能 发 生 ， 但 是 即使 是 这 样 ， 一 些 人 也 认为 美国 有 能 力 去 设计 一 个 更 好 的 监管 框架 并 
能 和 其 他 国家 洽谈 出 一 个 设计 更 好 的 贸易 安排 ， 这 会 抵消 离开 欧盟 这 个 单一 市 场所 带 来 的 副作用 的 影响 。 其 他 人 认为 英国 已 经 从 
欧盟 中 获 益 巨大 ， 举 例 而 言 ， 在 向 英国 的 人 才 输 送 方面 。 随 着 英国 离 欧洲 其 他 国家 距离 的 越 来 越 远 ， 这 种 观点 认为 ， 英 国 将 会 被 
视 为 一 个 异类 ， 一 个 游离 在 欧洲 大 陆 边缘 的 大 型 孤岛 ， 并 且 它 需要 为 重 获 主权 所 支付 的 成 本 还 会 持续 增加 。 苏 格 兰 绝 大 部 分 的 人 
们 投票 选择 “ 留 在 ”欧盟 ， 如 果 苏 格 兰 因 为 这 个 动机 而 选择 离开 英国 从 而 能 够 保持 与 欧盟 更 紧密 的 联系 的 话 ， 这 个 成 本 还 会 变 得 
更 加 巨大 。 


随 着 特 著 莎 - 梅 继任 英国 首相 而 来 的 外 交 混 乱 ， 以 及 越 来 越 多 的 关于 她 和 欧洲 都 没有 英国 脱 欧 谈判 (英国 脱 欧 谈判 将 变 得 极 
为 复杂 和 困难 ， 这 一 点 现在 已 经 越 来 越 清楚 了 ) 清晰 计划 的 指控 ,代表 了 “硬性 ”美国 脱 欧 与 “又 性 ”英国 脱 欧 之 间 的 第 三 条 道 
路 : 模糊 的 英国 脱 欧 。 即 便 仅仅 是 一 部 分 领域 的 贸易 协定 都 需要 耗 时 数 年 之 久 ， 远 远 超过 《里 斯 本 条 约 》 第 50 条 规定 的 两 年 时 
限 。 因 此 ， 两 年 之 后 ， 政 党 们 同意 在 所 有 未 达成 协定 的 领域 应 用 欧盟 的 标准 ， 直 到 这 些 领 域 的 协定 被 制定 完成 。 与 此 相对 应 的 
是 ， 欧 盟 和 英国 需要 允许 商品 和 服务 在 这 些 领 域 继续 自由 流动 ， 很 大 程度 上 就 像 英国 没有 离开 欧盟 一 样 。 那 么 未 来 两 年 据 此 讨论 
的 焦点 问题 是 必须 在 短期 内 就 被 处 理 好 的 领域 一 一 对 欧盟 支付 的 对 价 〈 即 在 欧洲 所 要 求 的 最 高 价格 和 英国 所 提出 的 最 低 价格 之 
间 决 定 一 个 数字 ) 和 移民 (英国 具有 了 制定 禁止 移民 政策 的 权利 ， 但 是 需要 承诺 能 够 接受 的 最 低 数 量 的 移民 ， 可 能 会 比 现 在 所 接 
受 的 移民 数量 多 一 些 ) 。 在 欧盟 和 英国 的 法 庭 之 间 也 一 定 会 有 一 些 司法 权 方 面 复 杂 条 款 的 交易 。 在 这 种 框架 下 ， 脱 欧 后 的 生活 就 
和 今天 的 生活 差不多 。 在 各 个 领域 标准 的 贸易 管理 的 谈判 将 会 逐渐 推进 ， 以 一 种 十 分 缓慢 以 至 于 无 法 预测 的 速度 推进 ， 而 这 种 制 
度 安排 表面 上 看 不 是 那么 令 人 满意 ， 但 是 相对 于 那 种 在 数 年 甚 全 可 能 是 数 十 年 内 都 清晰 但 显然 不 令 人 满意 的 安排 来 说 ， 这 个 是 相 
对 可 取 的 。 在 某 种 程度 上 ， 英 国 可 以 既 不 选择 离开 也 不 选择 留 下 。 官 方 来 说 ， 不 会 有 任何 人 投票 选择 制定 这 样 的 新 策略 ， 但 是 政 
治 往往 都 是 富有 创造 性 的 : 即使 没有 人 为 其 投票 ， 它 依然 可 以 具有 发 言 权 。 尽 管 没有 人 确信 英国 的 脱 欧 会 是 一 次 成 功 (但 与 此 同 





时 ， 英 国 至 少 得 到 了 它 想 要 的 东西 ， 即 茶 止 移民 的 权利 ) ， 但 同样 没有 人 能 够 确认 英国 的 脱 欧 会 是 像 “ 硬 性 ” 脱 欧 那样 的 失败 。 
将 自由 贸易 、 金 融 市 场 自 由 化 、 人 权 和 自由 移民 联系 起 来 


很 多 人 ， 包 括 竞选 演讲 中 的 英国 首相 大 卫 ` 卡 梅 伦 都 认为 脱 欧 之 前 的 英国 拥有 “所 有 可 能 的 世界 中 最 好 的 一 个 世界 ”。 它 并 
没有 受到 功能 失调 的 欧元 所 产生 的 不 良 影响 ， 而 且 它 还 拥有 欧盟 经 济 一 体 化 所 带 来 的 所 有 其 他 经 济 上 的 便利 。 


欧洲 的 很 多 人 都 认为 如 果 英 国 被 寄予 了 一 些 特别 的 利益 (超过 世界 贸易 组 织 规定 所 赋予 的 那 部 分 利益 ) ， 那 么 英国 必须 接受 
自由 移民 的 原则 。 通 过 这 样 的 方式 ， 它 们 试图 将 贸易 和 金融 市 场 一 体 化 与 劳动 力 市 场 一 体 化 联系 起 来 。 


这 样 构成 的 联系 在 经 济 学 上 几乎 没有 任何 意义 。 并 不 是 说 英国 在 移民 方面 的 立场 赋予 了 英国 的 银行 或 者 汽车 制造 商 一 个 竞争 
的 优势 一 一 如 果 人 们 相信 欧洲 关于 移民 地 经 济 效益 的 论调 的 话 ， 结 论 就 会 恰恰 相反 。 很 显然 ， 如 果 一 个 人 需要 担心 劳动 力 市 场 
不 公平 的 竞争 性 优势 ， 他 还 需要 担心 缺乏 合适 的 最 低 工 资 和 恰当 的 工作 保护 所 带 来 的 影响 ， 或 者 拉 低 工资 的 议价 方面 构架 所 带 来 
的 影响 。 但 是 欧洲 在 这 些 领 域 上 始终 保持 沉默 ， 这 加 强 了 人 们 所 持 有 的 观点 : 欧盟 的 经 济 安排 似乎 是 和 提高 公司 的 利益 处 于 统一 
战线 的 ， 而 不 是 为 了 推动 “公平 的 贸易 ”。 


与 此 同时 ， 欧 洲 还 拥有 活跃 的 人 权 体 系 ， 在 一 些 情况 下 这 些 人 权 可 以 扩展 至 包括 工人 权利 在 内 ， 一 定 的 安全 保护 和 最 低 的 工 
资 标准 。 有 趣 的 是 ， 正 是 很 多 出 自 工 党 的 人 士 (包括 工党 的 领袖 ， 杰 里 米 . 科 尔 宾 ， 他 对 欧盟 有 非常 大 的 热情 ) 支持 留 在 欧盟 ， 
而 一 些 保守 党 人 士 则 呼吁 离开 欧盟 。 


一 些 在 金融 领域 工作 的 人 士 声称 在 失去 了 单一 市 场 和 英国 与 欧盟 之 间 的 自由 移民 之 后 ， 考 虑 到 英国 和 欧盟 之 间 人 存在 不 同 的 监 
管 体 系 ， 他 们 将 不 得 不 离开 伦敦 前 往 欧 盟 其 他 地 方 定居 。 尽 管 确实 会 有 一 部 分 人 前 往 欧 盟 其 他 地 方 重 新 定居 ， 但 是 如 果 说 会 有 大 
规模 的 人 才 转 移 ， 这 是 没有 说 服 力 的 。 正 如 我 早 些 时 候 阐述 的 那样 ， 全 球 性 银行 在 全 球 范 围 内 进行 运作 。 美 国 衍生 品 交易 的 一 大 
部 分 是 在 伦敦 操作 的 ， 后 台 的 办 公 室 活 动 发 生 在 印度 。 实 际 上 所 有 的 通过 像 开 曼 群 岛 那 样 的 离 岸 中 心 操作 的 金融 活动 实际 上 都 是 
在 伦敦 和 纽约 进行 的 ， 这 些 所 谓 的 离 岸 中 心 很 多 时 候 只 不 过 是 一 个 邮箱 或 邮寄 地 址 ， 所 有 真实 的 工作 都 在 其 他 地 方 进行 。 银 行 和 
其 他 的 金融 公司 已 经 学 习 到 如 何在 多 种 管辖 权 之 下 进行 运作 (在 美国 ， 有 :50 种 不 同 的 保险 监管 机 构 ) 。 当 然 ， 它 们 会 更 加 偏好 
单一 系统 一 一 只 要 这 个 系统 拥有 最 轻 限 度 的 监管 。 这 或 许可 能 为 它们 的 真正 动机 提供 一 个 提示 : 一 直 以 来 ， 不 论 是 工党 还 是 保 
守 党 ， 英 国都 是 欧盟 成 员 国 中 呼吁 “ 轻 ” 监 管 呼声 最 大 的 国家 。 人 金融 领域 可 能 需要 担心 的 是 ， 没 有 来 自 英国 的 压力 ， 来 自 欧洲 许 
多 地 区 对 于 更 强 监 管 程度 的 需求 可 能 就 会 占 到 上 风 。 英 国 需要 担心 的 是 ， 没 有 欧盟 对 于 “不 平等 竞争 ”的 限制 ， 欧 盟 成 员 国 将 积 
极 努 力 地 说 服 银行 迁 去 其 他 地 方 。 


真正 的 成 本 (或 者 说 效益 ) 可 能 是 政治 上 的 


在 英国 脱 欧 的 全 民 公 投 结束 后 所 立刻 引发 的 事件 余波 中 ， 人 们 的 注意 力 都 集中 在 英国 脱 欧 所 能 产生 的 经 济 后 果 方 面 。 但 是 无 
论 是 对 英国 还 是 对 欧盟 来 说 ， 英 国 脱 欧 所 引起 的 政治 后 果 可 能 远 远 重 要 于 它 引 发 的 经 济 后 果 。 更 多 的 融合 一 直 是 长 期 趋势 ， 但 是 
现在 这 种 趋势 已 经 被 逆转 。 一 些 人 担心 ， 这 一 逆转 可 能 会 为 西班牙 和 其 他 地 方 的 分 离 主义 运动 提供 进一步 的 动力 。 


其 他 人 则 担心 ， 英 国 脱 欧 会 为 意大利 、 和 希腊 、 西 班 牙 或 葡萄 牙 的 居民 投票 选择 离开 欧元 区 提供 动力 ， 尤 其 是 如 果 英 国 能 在 经 
济 上 表现 特别 好 的 情况 下 。 然 而 现实 是 ， 欧 盟 委员 会 坚定 不 移 地 推行 紧缩 政策 的 态度 ， 可 能 会 比 英国 所 做 的 任何 事情 更 能 鼓励 国 
家 选择 退出 欧元 区 。 是 欧元 区 的 失败 ， 而 不 是 英国 脱 欧 ， 最 终 会 瓦解 欧元 区 。 


我 们 希望 ， 英 国 脱 欧 的 全 民 公 投 可 以 成 为 唤醒 欧盟 领导 者 的 一 个 警钟 : 除非 他 们 令 欧 盟 变 得 更 加 民主 、 承 担 更 多 民主 的 责 
任 ， 并 取得 更 多 经 济 上 的 成 功 ， 否 则 ， 继 续 推行 一 体 化 (无论 是 经 济 上 的 还 是 政治 上 的 ) 并 取得 成 功 的 可 能 性 为 零 ; 这 只 会 导 
分 离 的 力量 继续 攀升 。 欧 盟 未 能 在 经 济 上 为 其 大 部 分 公民 提供 经 济 援助 ， 并 不 是 因为 无 情 的 经 济 力量 ， 而 是 它 选择 奉行 的 经 济 政 
策 的 结果 。 


前 进 的 道路 


英国 那些 希望 能 够 留 在 欧盟 的 人 们 的 口号 是 “ 留 下 并 改革 ”。 如 果 欧 盟 希望 获得 生存 和 繁荣 ， 改 革 就 是 必需 的 。 在 这 里 我 所 
说 的 繁荣 ， 指 的 不 仅仅 是 GDP 的 增加 ， 而 是 一 种 被 民主 力量 所 重视 且 尊 敬 的 、 共 同 的 繁荣 。 人 们 之 所 以 希望 成 为 欧盟 的 一 部 分 
是 因为 欧盟 成 员 国 所 能 获得 的 繁荣 ， 而 不 是 因为 他 们 旦 惧 离 开 欧盟 时 他 们 的 朋友 和 邻居 所 施加 的 怒火 。 


在 英国 脱 欧 的 全 民 公 投 之 后 ， 紧 随 其 后 的 关于 欧洲 范围 内 这 些 改革 的 讨论 几乎 是 和 全 民 公投 对 英国 的 痛苦 是 一 样 的 。 政 治 和 
经 济 一 体 化 之 间 的 鸿沟 是 欧盟 和 欧元 各 种 问题 的 根源 ， 这 已 经 很 明显 了 ， 已 经 被 人 们 广泛 地 意识 到 了 。 我 曾经 阐释 过 ， 如 果 欧 元 
能 够 成 功 地 运作 起 来 ， 欧 洲 就 必须 比 现在 更 大 一 一 并 不 是 一 定 要 像 美国 那样 的 联邦 制 结构 (美国 2/3 的 公共 支出 都 发 生 在 国家 层 
面 ) ， 但 是 仍然 要 比 它 现在 的 规模 要 大 得 多 。 包 括 放弃 单一 货币 在 内 ， 可 供 欧洲 进行 的 选择 比较 少 。 本 书 前 述 了 目前 这 种 半 吊 子 
的 制度 安排 是 不 可 持续 的 。 对 于 欧盟 来 说 ， 类 似 的 观点 拥有 更 多 的 应 用 空间 。 如 果 要 在 整个 欧洲 范围 内 推行 一 套 单一 的 规则 制 
度 ， 欧 洲 就 必须 拥有 信心 ， 采 取 能 够 将 欧洲 居民 视 为 一 个 整体 、 代 表 他 们 利益 的 政策 的 信心 ， 并 且 在 什么 层级 上 需要 制定 统一 规 
定 必须 有 一 个 妥善 的 理由 。 如 果 要 令 移民 可 以 自由 地 移动 ， 就 必须 更 好 地 去 规划 经 济 系统 一 一 保证 更 多 的 国家 能 够 实现 充分 就 
业 ， 并 且 存 在 社会 保护 的 适宜 系统 。 在 国家 之 间 和 国家 之 内 必须 构建 一 个 更 优 的 责任 分 担 体系 ， 其 中 包括 为 移民 提供 社会 保护 的 
体系 。 不 可 能 存在 任何 一 个 不 分 担 风险 和 负担 的 经 济 联盟 。 如 果 要 坚持 “欧洲 不 是 一 个 转移 联盟 ”的 说 法 ， 那 么 欧盟 是 不 可 能 运 
作 得 起 来 的 。 


许多 欧洲 领导 人 很 快 就 拒绝 了 任何 会 导致 “更 大 规模 的 欧洲 ”的 行动 。 他 们 声称 欧洲 还 没有 为 其 做 好 准备 。 许 多 较为 富裕 国 
家 的 人 们 反复 地 谈论 着 “道德 风险 ”， 即 较 贫穷 的 国家 可 能 会 利用 分 担 风险 的 任何 系统 。 举 例 而 言 ， 如 果 存 在 一 个 能 够 分 担 失业 
成 本 的 共同 体系 ， 那 么 国家 就 有 动机 去 促进 更 高 的 失业 率 。 这 些 观 点 无 耻 地 使 用 了 似是而非 的 推理 ， 以 避免 他 们 公开 地 承认 国家 
之 间 几 乎 没有 任何 的 团结 。 没 有 一 个 政府 会 以 更 高 的 失业 率 或 者 说 更 大 的 银行 破产 的 可 能 性 为 代价 来 试图 得 到 欧盟 更 多 的 资金 转 
移 。 而 且 ， 即 使 说 “道德 风险 ” 真 的 是 一 个 问题 ， 它 也 容易 通过 设计 政策 来 获得 解决 。 举 例 而 言 ， 可 以 要 求 银行 持 有 更 多 的 次 
本 。[50] 


实际 上 ， 如 果 说 欧洲 并 没有 为 一 个 “更 大 规模 的 欧洲 ”做 好 准备 ， 那 么 欧洲 也 没有 为 单一 货币 、 移 民 的 自由 移动 或 者 说 单一 
的 市 场 做 好 准备 。 本 书 的 主题 就 是 单一 货币 的 成 功 运作 需要 更 大 规模 的 欧洲 。 而 这 个 后 记 的 主题 是 单一 市 场 和 自由 移民 的 实现 同 
样 需 要 更 大 规模 的 欧洲 。 从 经 济 角 度 来 说 ， 完 成 这 一 点 所 需要 的 不 是 很 多 。 这 明显 是 在 欧洲 能 力 范围 之 内 。 但 是 考虑 到 欧洲 目前 
的 政治 状况 或 者 说 欧洲 内 部 的 特定 国家 ， 这 是 否 能 在 政治 上 获得 实现 就 是 另外 一 回 事 了 。 


本 书 的 最 后 一 章 为 “如 果 为 了 让 欧元 运作 ， 需 要 做 什么 ”提出 了 一 个 议程 。 这 个 议程 中 的 几 个 项 目 也 可 以 应 用 于 更 广泛 的 欧 
盟 层面 上 : 税收 统一 化 、 一 个 欧洲 范围 内 的 扩张 性 税收 体系 、 公 共 福 利 计 划 和 帮助 落后 国家 迎头 赶 上 的 工业 政策 。 这 篇 后 记 已 经 
提 及 了 一 些 必要 的 改革 : 一 个 承认 移民 所 引致 的 国家 和 分 配 成 本 的 更 合理 的 移民 政策 ;对 贸易 自由 化 和 移民 施加 的 不 平等 负担 进 
行 承认 ， 以 及 向 不 成 比例 地 承载 这 些 负担 的 国家 和 团体 提供 欧盟 范围 内 的 帮助 的 必要 性 。 与 欧元 一 样 ， 集 体 创造 的 问题 必须 通过 
集体 得 到 解决 。 


我 们 已 经 阐述 了 对 于 接受 移民 的 抵触 至 少 有 部 分 原因 是 经 济 性 的 因素 。 考 虑 到 那些 拥有 高 失业 率 的 国家 的 工人 不 希望 他 们 对 
工作 的 竞争 变 得 更 加 激烈 ， 这 也 就 不 奇怪 了 。 即 使 是 那些 有 工作 的 人 们 也 知道 他 们 处 于 可 能 失去 自己 工作 的 风险 之 中 ， 他 们 都 知 
道 这 样 一 个 很 简单 的 数学 道理 : 如 果 有 更 多 的 求职 者 ， 他 们 找到 工作 的 机 会 就 会 减少 。 如 果 欧 洲 继续 改变 劳动 立法 ， 削 弱 工 人 讨 
价 还 价 的 权利 ， 如 果 人 们 预期 (并 且 部 分 导致 的 结果 也 会 是 ) 工资 不 会 大 幅 上 升 ， 这 也 会 增加 对 接受 移民 的 阻力 。 如 果 欧 盟 增 加 
财政 预算 、 不 再 这 么 急切 的 推动 紧缩 政策 、 组 建 更 小 的 政府 ， 公 民 就 不 会 党 得 因为 移民 所 导致 的 增加 的 支出 如 此 剧烈 地 减少 了 本 
应 用 来 满足 自己 的 基本 需要 的 支出 ， 然 后 人 们 就 会 再 次 希望 给 予 迁移 更 多 的 开放 性 。 


最 重要 的 是 ， 欧 盟 必须 意识 到 欧洲 现在 正在 发 生 什么 事 : 就 像 美国 一 样 ， 欧 洲 也 有 一 个 不 断 扩 大 的 鸿沟 ， 很 大 比例 的 人 口 都 
在 遭受 经 济 停滞 的 折磨 ， 经 济 体系 在 很 多 地 方 并 没有 建立 起 来 ， 如 果 不 是 绝 大 多 数 地 方 的 话 。 一 个 脱离 实际 的 政治 精英 似乎 对 于 


正在 发 生 的 事情 只 有 一 个 模糊 的 印象 ， 而 他 能 提供 的 解决 方案 有 时 似乎 只 不 过 重新 采用 导致 这 种 困境 的 同样 的 经 济 政策 。 


在 大 西洋 两 岸 ， 对 于 中 产 阶 级 利益 的 别 除 和 它 导致 的 后 果 在 很 大 程度 上 是 相同 的 。 中 产 阶级 会 感到 愤怒 ， 而 且 他 们 产生 愤怒 
是 完全 可 以 理解 的 。 但 是 在 愤怒 情绪 的 支配 下 去 投票 (至少 在 英国 的 全 民 公 投 中 ， 这 种 情绪 已 经 足以 改变 事情 的 结果 了 ) 却 并 没 
有 解决 这 个 问题 。 这 可 能 会 导致 那些 带 着 导 钨 情绪 去 投票 的 人 们 的 政治 和 经 济 状况 变 得 更 糟 。 


人 们 现在 所 需要 的 不 是 新 一 轮 的 争吵 ， 既 不 是 向 那些 “错误 ”投票 的 人 发 泄 情 怒 ， 也 不 是 向 那些 说 服 选民 再 次 信任 他 们 、 声 
称 可 能 会 做 得 更 好 的 政治 领袖 发 泄愤 钨 。 现 在 人 们 需要 的 是 一 个 新 的 、 复 兴 的 欧盟 ， 它 至 少 可 以 提供 它 声 称 自己 能 够 提供 的 利 
益 。 在 英国 ， 目 前 已 有 的 各 个 政党 一 同 都 被 视 为 罪魁 祸首 ;对 那些 认为 被 政治 欺骗 了 30 年 的 人 们 来 说 ， 政 党 在 反对 欧洲 脱 欧 方 
面 的 团结 协作 加 强 了 伦敦 两 党 合作 的 形象 ， 并 再 一 次 推动 了 政策 的 建立 。 欧 洲 计划 的 目的 是 使 欧洲 各 国 和 它们 的 人 民 更 紧密 地 联 
系 在 一 起 。 在 某 些 方面 ， 它 确实 起 作用 了 。 欧 洲 各 地 的 年 轻 人 现在 对 自己 的 身份 认 知 都 是 欧洲 人 。 甚 至 在 英国 ， 也 有 大 约 3/4 的 
年 轻 人 投票 支持 继续 留 在 欧盟 。P1j 他 们 对 欧洲 的 未 来 充满 希望 ， 希 望 欧盟 能 够 并 且 将 会 得 到 改革 。 


也 可 能 这 只 不 过 是 天 真 年 轻 人 的 热情 吧 。 他 们 的 长 辈 们 已 经 失去 了 希望 。 他 们 见证 了 一 个 旨 在 促进 团结 和 福 社 的 项 目 ， 然 而 
该 项 目 所 做 的 却 恰恰 相反 。 虽 然 英 国 的 领导 人 当初 明智 地 选择 了 不 加 入 欧元 区 并 避免 了 最 糟糕 的 影响 ， 那 些 没有 工作 的 人 们 和 越 
来 越 多 的 只 能 获得 低 收入 的 人 们 知道 欧元 区 并 没有 做 得 很 好 ， 知 道 欧 元 区 的 体系 是 不 公平 的 ， 也 知道 那些 承诺 给 他 们 带 来 新 的 繁 
荣 的 政治 领 视 欺 骗 了 他 们 。 很 多 英国 人 不 仅 失 去 了 希望， 还 失去 了 信任 。 他 们 据 此 进行 投票 。 


大 多 数 人 都 不 明白 现在 正在 发 生 什么 样 的 事情 。 念 我 失望 的 是 政治 领导 人 并 不 能 够 理解 经 济 的 基本 原则 ， 并 不 能 够 制定 能 够 把 欧 
洲 带 回 共同 繁荣 的 欧元 区 框架 的 改革 政策 。 如 果 他 们 不 能 制定 能 让 欧元 区 运作 的 那些 显而易见 的 改革 ， 他 们 又 该 如 何 去 制 定 能 让 
欧盟 在 经 济 上 和 政治 上 运作 的 政策 呢 ? 


在 英国 脱 欧 之 后 ， 我 参加 了 英吉 利 海峡 两 岸 的 讨论 ， 我 的 态度 是 希望 和 失望 并 人 存 的 。 令 我 失望 的 是 ， 英 吉利 海峡 两 岸 中 的 绝 
= 


经 济 学 中 的 一 个 基本 原则 是 既往 不 和 个 。 在 英吉 利 海 峡 两 岸 ， 政 治 都 应 该 是 建立 在 理解 这 种 愤怒 根源 的 基础 之 上 的 ， 并 且 应 当 
理解 在 一 个 民主 的 国家 内 ， 政 治安 排 是 如 何 做 到 忽视 如 此 多 的 人 的 福 社 的 。 人 们 需要 找 出 来 现在 应 当 去 做 什么 : 也 就 是 去 创造 一 
个 更 民主 的 欧洲 ， 一 个 将 提高 普通 市 民 的 福 社 作为 自己 目标 的 欧洲 。 如 果 还 是 应 用 过 去 30 年 流行 的 那 种 意识 形态 ， 那 么 这 是 不 
可 能 完成 的 。 并 且 ， 如 果 我 们 将 目的 和 方法 混淆 的 话 ， 即 欧元 本 身 并 不 是 我 们 追求 的 目标 ， 而 是 一 种 方法 。 如 果 我 们 对 这 种 方法 
运用 得 当 的 话 ， 可 能 会 带 来 更 大 的 共同 繁荣 ， 但 是 如 果 没 有 进行 恰当 合理 的 运用 ， 就 会 导致 很 多 人 ， 也 可 能 是 绝 大 多 数 人 生活 水 
准 的 下 降 。 


但 是 可 能 比 那些 导致 悲观 的 理由 更 重要 的 是 那些 引致 乐观 的 理由 : 整个 欧洲 仍然 有 许多 人 对 欧洲 计划 抱 有 信心 ， 即 使 在 一 个 
有 充分 理由 去 悲观 绝望 的 国家 之 中 也 仍然 有 希望 的 存在， 希望 欧盟 可 以 并 且 将 会 改革 。 欧 洲 各 地 也 存在 明白 我 在 这 里 所 前 述 的 观 
点 的 政治 领导 人 ， 他 们 之 所 以 选择 成 为 政治 家 是 因为 他 们 仍然 相信 民主 政治 可 以 带 来 改变 ， 可 以 为 普通 公民 实现 共同 繁荣 的 改 
变 。 纵 观 整 个 欧洲 ， 有 成 干 上 万 的 人 ， 尤 其 是 年 轻 人 ， 为 了 一 个 不 同 的 欧洲 而 不 断 前 行 ， 举 例 而 言 ， 一 个 贸易 协定 不 仅仅 只 为 公 
司 利益 服务 ， 而 是 为 更 广泛 的 社会 利益 服务 的 欧洲 。 


幸运 的 是 ， 除 了 现在 既 有 的 安排 之 外 ， 仍 然 有 另外 的 途径 可 以 创造 一 个 真正 的 共同 繁荣 ， 这 是 一 项 挑战 : 从 过 去 吸取 教训 来 
创建 一 个 拥有 产 新 的 经 济 和 政治 的 未 来 。 英 国 脱 欧 的 全 民 公 投 是 一 个 冲击 。 我 的 希望 是 ， 这 一 冲击 可 以 在 英吉 利 海峡 两 岸 都 掀起 
波澜 ， 并 最 终 通 向 这 样 一 个 凯 新 的 、 改 革 的 欧盟 。 





[1 欧洲 理事 会 是 欧盟 的 最 高 决策 机 构 ， 由 成 员 国 政府 首脑 组 成 。 欧 盟 委员 会 负责 欧盟 的 日 常 管理 。 委 员 由 理事 会 任命 。 各 委员 
均 肩 负 类 似 于 部 长 的 若干 责任 ， 如 有 竞争 委员 会 委员 、 环 境 委员 等 。 实 际 上 ， 各 成 员 国 均 需 任命 一 位 委员 。 选 民 与 欧盟 之 间 的 直 
接 联系 是 通过 选举 进入 欧洲 议会 ， 它 在 布鲁塞尔 和 斯 特 拉 斯 堡 之 间 有 时 区 分 界 。 在 历史 上 ， 欧 洲 议会 的 权力 很 有 限 ， 但 在 其 后 的 
发 展 中 ， 它 努力 扩充 了 权力 。 

由 如 前 所 述 ， 就 丹麦 和 瑞典 而 言 。 
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址 : https://www.nytimes.com/2015/07/01/wotrld/europe/pressed-by-debt-ctisis-doctors-leavegreece-in-droves.html? _t=0. 

[35] 马来西亚 前 总 理 马 哈 蒂 尔 : 穆罕默德 向 我 描述 了 这 为 何 是 真正 的 知识 产权 列 窃 。 

36] ”有 了 时， 移民 规模 非常 庞大 。 例 如 ， 保 加 利 亚 1985 年 的 人 口 为 9000 万 左右 ， 在 其 开始 向 市 场 经 济 过 渡 时 期 ，80 多 万 人 移民 至 
此 ; 截至 2015 年 (最 新 统计 数据 ) ,保加利亚 人 口 为 720 万 。 数 据 来 源 : 联合 国 2015 年 世界 人 口 展望 数据 库 ; 查询 网 址 : 
https://esa.un.org/unpd/wpp/。 

区 网 凡是 涉及 公共 部 门 的 领域 (有 公共 财产 何 税收 ) ， 自 由 移民 一 般 不 会 产生 效益 ， 这 一 观点 早已 有 之 。 例 如 ， 参 见 Joseph 
E.Stiglitz, “The Theory of Local Public Goods, ” in The Economics of Public Services, ed.Martin S.Feldstein and Robett 
P.Inman (London: MacMillan Press，1977) ，pp.274-333。 (1974 年 在 都 灵 国 际 能 源 署 大 会 上 提交 的 论文 ) 。 

[38] 移民 移出 国 理应 得 到 一 定 补偿 ， 因 为 它们 投资 的 人 力 资本 有 所 损失 。 

[39] 长 远 来 看 ， 欧 洲 可 以 保持 其 劳动 力 自 由 流动 的 承诺 ， 但 要 认识 到 : 短期 而 言 ， 一 些 国家 还 是 可 以 接受 某 些 方面 的 限制 的 。 当 
然 ， 限制 的 力度 取决 于 欧洲 自身 的 团结 程度 和 大 欧洲 共 荣 计划 能 否 成 功 ， 包 括 成 功 缩小 各 国之 间 的 差距 。 

[40] ”用 一 个 很 专业 的 维基 百科 页 面 : https://en.wikipedia.org/wiki/Euromyth。 但 同时 ， 和 貌似 确实 有 问题 。 英 国 广播 公司 的 一 份 报 
道 声称 “2008 年 11 月 26 类 产品 的 市 场 标准 被 废弃 ”， 其 前 据 传 “ 欧 盟 1/5 的 产品 因 不 合 要 求 被 店家 所 拒 ”。 (“Attempt at 
EUWide “Wonky Fruit and Veg” Ban Fails, ” BBC News，March25，2010， 查 询 网 址 : 


http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/politics/8587496.stm.) 就 拿 冰 洪 淋 来 说 ， 最 近 的 欧盟 标准 似乎 体现 了 监管 不 力 。 因 而 ，Eat 
Onut 杂 志 有 一 篇 报道 称 “ 欧 盟 废弃 历史 悠久 的 质量 标准 后 ， 英 国 传统 冰淇淋 的 未 来 受到 威胁 ” (2014 年 12 月 16 日 ) 。 

] 从 我 们 已 知 的 其 在 欧元 区 亮 明 自身 的 方式 上 便 可 见 一 斑 。 但 英国 的 的 确 确 体验 了 一 系列 欧盟 管制 的 后 果 ， 不 少 国 家 觉得 这 些 

管理 制度 的 推广 和 执行 不 够 民主 。 

[42] 但 不 该 过 于 看 重 该 点 : 信用 评级 机 构 的 记录 在 预知 问题 时 是 悲观 的 ， 其 评级 做 法 通常 只 是 追随 普遍 看 法 。 

[43] 这 是 德 、 美 政府 债券 10 年 的 收益 率 。 

[44] 不 错 ， 要 是 有 的 话 ， 就 是 自由 移民 减少 了 那些 福利 。 

[45] 美国 国际 贸易 委员 会 负责 制定 贸易 协议 后 果 的 官方 评估 ， 据 其 估计 ， 较 之 基准 情景 ， 截 至 2032 年 年 均 GDP 会 增 至 0.15%。 参 
见 USITC，“Trans-Pacific Partnership Agreement: Likely Impact on the U.S.Economy and on Specific Industty Sectotfs ，” 出 版 编号 
4607 (May2016) ， 查 询 网 址 : https://www.usitc.gov/publications/332/pub4607.pdf。 另 有 研究 指出 了 更 低 或 更 为 模糊 的 GDP 增 
长 。 例 如 ， 世 界 银行 的 这 篇 文章 : “Potential Macroeconomic Implications of the Trans-Pacific Partnership, ”in chapter4of Global 
Economic Prospects (Januaty2016) : 219-55， 查 询 网 址 : http://pubdocs.worldbank.org/en/847071452034669879/Global-Economic- 
ProspectsJanuary-2016-Implications-Trans-Pacific-Partnership-Agreement.pdf; 以 及 Maty E.Burfisher et al., “Agtriculture in the Trans- 
Pacific Partnership, ” ERR176, U.S.Department of Agriculture, Economic Research Service (October2014) ， 查 询 网 址 : 
http://www.ets.usda.gov/media/1692509Vetrt176.pdf。 后 一 份 报告 预计 截至 2025 年 该 协议 对 GDP 没 有 实质 性 影响 。 塔 夫 斯 大 学 的 一 
项 研究 预测 GDP 会 有 减少 。 参 见 Jetonim Capaldo and Alex Izurieta, with Jomo Kwame Sundaram, “Trading Down: 
Unemployment, Inequality and Other Risks of the Trans-Pacific Partnership Agreement, ” Global Development and Environment Institute 
Wotking Paper No.16-01 (January2016) ， 查 询 网 址 : http://www.ase.tufts.edu/gdae/Pubs/wp/16-01CapaldolIzutietaITPP.pdf。 在 这 一 
范围 的 另 一 端 ， 彼 得 森 研 究 所 的 一 项 研究 表明 : 截至 2030 年 ，GDP 会 较 大 幅度 增长 ， 比 预测 基准 高 出 0.5 个 百分点 。 参 见 Peter 
A.Petri and Michael G.Plummer, “The Economic Effects of the Trans-Pacific Partnership: New Estimates, ” Peterson Institute Wotking 
Paper16-2 (Januaty2016) ， 查 询 网 址 : http://piie.com/publications/wp/wp16-2.pdf。 在 亚当 : 赫 斯 和 我 为 罗斯 福 研 究 所 编撰 的 摘 
要 中 ， 我 们 是 这 样 解释 的 : 表明 净 效 益 非 常 小 甚至 为 负 的 计算 方式 最 为 可 信 。 参 见 “Tricks of the Trade Deal: Six Big Problems 
with the Trans-Pacific Patrtnefship，”Match28，2016， 查 询 网 址 : http://rooseveltinstitute.org/tricks-trade-deal-six-bigproblems-trans- 
Pacific-pattnetshibp/。 如 前 所 述 ， 美 国 已 宣布 不 会 批准 跨 太 平 洋 伙伴 关系 协定 。 

] 全 球 金融 危机 余震 尚 存 之 际 ， 就 连 国际 货币 基金 组 织 也 开始 质疑 消除 阻碍 资本 自由 流动 的 壁垒 的 好 处 ， 其 新 的 “制度 观 ” 提 
倡 有 选择 地 使 用 资本 调控 手段 ， 这 一 提倡 后 来 被 称 之 为 “资本 账户 管理 ”。 参 见 国际 货币 基金 组 织 ，“The Liberalization and 
Management of Capital Flows 一 An Institutional View” (November14，2012) ， 查 询 网 址 : 
http://www.imtf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf。 

[47] 长 久 以 来 ， 还 有 部 分 右倾 人 士 认 为 此 种 政策 根本 无 济 于 事 。 但 有 大 量 证 据 表 明 : 如 果 管 理 得 当 ， 它 们 还 是 行 之 有 效 的 。 不 幸 
的 是 ， 欧 盟 和 欧元 区 的 设计 使 之 难以 以 我 们 对 于 经 济 系统 运行 的 理解 回应 这 种 变化 。 而 就 连 世 界 银行 这 样 曾 经 反对 这 种 政策 的 机 
构 都 将 其 作为 自己 的 咨 政 的 核心 内 容 。 例 如 ， 参 见 Bruce Greenwald and Joseph E.Stiglitz,， “Industrial Policies ，the Creation of a 





Leatning Society, and Economic Development, ” in The Industtial Policy Revolution I: The Role of Government Beyond 
Ideology, ed.Joseph E.Stiglitz and Justin Yifu Lin (Houndmills, UK, and New York: Palgrave Macmillan) , pp.43-71, and Justin Yifu 
Lin, Célestin Monga, and Joseph E.Stigitz, “Introduction: The Rejuvenation of Industtial Policy, ” in the same volume, pp.1-15。 
[48] 早先 ， 许 多 问题 在 研究 财政 联邦 主义 和 地 方 公共 物品 理论 的 浩瀚 文献 中 得 到 了 广泛 的 研究 。 一 手打 造 欧盟 的 “务实 ”之 人 
(几乎 是 清一色 的 男性 ) 似乎 对 这 些 文献 及 其 见解 不 够 上 心 。 降 低 企业 投资 所 得 税 税率 的 影响 展示 了 新 自由 主义 观念 与 经 济 学 科 
学 之 间 的 对 比 ， 前 者 认为 税率 越 低 越 好 。 由 于 多 数 投资 是 债务 支撑 的 ， 加 之 几乎 所 有 国家 的 利息 支付 均 可 免税 ， 企 业 所 得 税 也 相 


应 地 降低 了 投资 的 边际 效益 和 边际 成 本 。 故 此 ， 它 不 影响 投资 ， 至 少 在 新 自由 主义 的 “完美 世界 ”里 是 这 样 ， 因 为 公司 无 须 面 对 
信用 分 配 。 确 实 ， 有 传统 的 折旧 费 ， 公 司 可 以 自 其 盈利 总 额 中 减 去 一 笔 厂房 设备 折旧 费 ， 而 这 笔 费用 比 实际 费用 要 高 ， 降 低 税 率 


实际 上 可 能 会 减少 投资 额 。 参 见 Joseph E.Stiglitz，“Taxation，Corporate Financial Policy and the Cost of Capital, ” Journal of Public 


Economics2, no.1 (1973) : 1-34。 

[49] 产品 多 样 性 的 好 处 与 成 本 的 基本 原理 已 在 经 济 学 文献 中 得 到 广泛 验证 。 个 体 自身 珍视 多 样 性 ， 不 同 的 人 有 不 同 的 商品 偏好 。 
但 这 样 的 产品 多 样 性 是 有 重大 代价 的 。 目 前 还 不 清楚 ， 是 市 场 还 是 欧盟 打破 了 原本 的 平衡 。 参 见 Avinash KDixit and Joseph 
E.Stigitz, “Monopolistic Competition and Optimum Product Diversity, ” American Economic Review67, no.3 (June1977) : 297- 
308, and Joseph E.Stiglitz, “Toward a More General Theory of Monopolistic Competition, ” in Prices, Competition, and 
Equilibrium ，ed.M.H.Peston and R.E.Quandt (Oxford, UK, and Totowa, NJ: Philip Allan/Barnes&Noble Books, 1986) ,pp.22- 
69。 

[50] 道德 危害 言论 有 时 会 以 另 一 种 面目 出 现 : 除非 迫不得已 ， 那 些 需 要 结构 改革 的 国家 不 愿 实施 “必要 的 ”改革 。 正 如 我 在 文中 
所 言 ， 这 些 国家 之 所 以 不 愿 实施 所 谓 的 改革 ， 一 大 原因 就 是 它们 根本 就 是 错误 的 一 一 实际 上 它们 可 能 会 让 经 济 表现 得 更 加 糟糕 。 
无 论 如 何 ， 强 扭 的 瓜 不 甜 ， 被 迫 进行 的 改革 不 会 有 效 执 行 ， 也 不 太 可 能 具有 政治 可 持续 性 。 民 主 国 家 需要 一 个 说 服 力 足 够 的 案例 
来 实施 这 些 改 革 ， 以 便 获 得 选民 的 支持 。 

[51] 关于 青年 选举 人 的 人 数 有 一 些 争议 。 先 前 的 报道 说 其 参与 度 很 低 。 不 过 ， 之 后 的 研究 表明 事实 并 非 如 此 ， 而 是 因为 较为 年 老 
的 人 投票 力 拉 英国 脱 欧 。 








